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ABSTRACT 
The Chinese capital market is characterized by high segmentation due to 
governmental regulations. In this thesis I investigate both the causes and consequences of 
this market segmentations. Specifically, I address the following questions: (1) to which 
degree this capital market segmentation is caused by the fragmented regulations in 
China, (2) what are the key characteristics of this market segmentation, and ( 3 )  what 
are the impacts of this market segmentation on capital costs and resources allocations. 
Answers to these questions can have important implications for Chinese policy makers 
to improve capital market regulatory coordination and efficiency. I organize this thesis 
as follows. First, I define the concepts of capital market segmentation and fragmented 
regulation based on literature reviews and theoretical analysis. Next, on the basis of 
existing theories and methods in finance and economics, I select a number of indicators 
to systematically measure the degree of regulatory segmentation in China’s capital 
market. I then develop an econometric model of capital market frontier efficiency 
analysis to calculate and analyze China’s capital market segmentation and regulatory 
fragmentation. Lastly, I use the production function analysis technique and the even 
study method to examine the impacts of fragmented regulatory segmentation on the 
connections and price distortions in the equity, debt, and insurance markets. Findings 
of this thesis enhance the understanding of how institutional forces such as governmental 
regulations influence the function and efficiency of the capital markets. 
Key  Words: Capital  market segmentation, fragmented  regulation, frontier efficiency 
analysis, China 
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论文摘要 
中国资本市场分业监管分割问题已经引起了管理学界的高度重视。如何认识资本市
场 分业监管所导致的市场分割，资本市场分业监管分割的特征都有哪些，如何检验分业
监管 市场分割对资本资源配置的成本和效率的影响，特别是，如何分析检验市场分割给
各市场 的投融资所带来的影响等，是探寻我国资本市场监管协调与监管效率优化乃至有
效消除分 割的关键。为有益于资本市场监管当局从整体资本市场宏观配置资本资源效率
的角度，正 确认识和科学把握资本市场监管的制度设计与完善的关键，本文针对我国资
本市场分业监 管形成的市场分割缺陷问题，综合运用金融学和投资学理论以及当代数量
经济与技术经济 学的相关分析方法，在文献综述和相关理论分析的基础上，首先对分业
监管形成的市场分 割进行概念界定，对分业监管市场分割的现有状态和特征进行系统的
分析和认识，再设计 刻画资本市场分割程度的相应指标和指标体系，构建检验资本市场
分业监管分割程度的计 量经济学分析模型，并基于对分业监管所形成的资本市场分割程
度的定量检验与测度，通 过对资本市场分业监管分割程度及其动态演化趋势的分析和认
识，从宏观资本资源配置角 度，借鉴生产函数分析法和相应的总量指标分析方法，进一
步深入考察分析了分业监管分 割对资本市场配置效率的影响。通过对中国当前信贷市
场、证券市场与保险市场等分业监 管所形成的割裂程度以及资本价格偏离均衡市场价格
的动态变化趋势的基本认识，本文运 用监管边界效应分析方法，对中国资本市场分业监
iii 
管协调与优化的路径进行了初步的分析和探讨，并为监管当局适时采取有针对性的监管
协调决策策略提供了相应的决策建议。 
关键词：资本市场分业监管；市场分割；市场分割度；监管边界效应分析  
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第 1 章    导论 
1.1 选题背景及问题的提出 
在我国当前的资本市场上，除了存在股权融资功能被过度强化、定价功能和资源配置
功能、激励约束功能严重扭曲问题以外，为了适应分业经营的现实和加强监管的需要，由
银监会、证监会和保监会三方监管所形成的市场分割问题，一直是业界关注的热点。在长
期分业经营、分业监管体制下，不同监管部门之间的冲突日益增多。“分业监管的模式以
监管权力划分为特征，这种模式客观上变相割裂了统一的市场，导致货币市场、资本市场
和保险市场的相互割裂 (Hallak and Schure, 2011)1”。不仅造成了资本定价功能和资源配
置功能的错位和扭曲，还使得社会资源的帕累托改进无法得到有效实现，企业融资成本增
加，被分割的“市场间”资本难以融通，资本资源优化融入实体经济的渠道，受分业监管的
制度因素障碍影响，形成梗阻，导致资本流动效率减低。“监管的协调成本和监管效率问
题，正在影响着中国的金融创新乃至中国金融事业的发展”（吴晓灵，2011）2，使得人们
不得不对资本市场在经济增长中的效率贡献水平产生怀疑。信贷市场、证券市场与保险市
场的相互分割、相互分离的状态，“不仅给货币市场与资本市场本身带来了流通、运行、
效益等方面的问题，也使得国民经济及其基本经济单位的融资成本负担加重、资本营运困
                                                        
1参见 Issam Hallak and Paul Schure, Why Larger Lenders Obtain Higher Returns: Evidence from 
Sovereign Syndicated Loans. Financial Management. 2011,Volume 40, Issue 2 P: 295–522 
2参见吴晓灵在 2011 年 6 月上海陆家嘴第三届中国经济 50 人论坛“田横岛论坛”上的讲话 
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难加大，并给政府的监管造成了宏观调控乏力、约束软化、监管绩效低下的后果（吴少新
和杨丽萍，2003）”。由于制度上或机构设置上、框架上的一些障碍，中国资本市场上的
资本资产价格是极度扭曲的。“怎么解决市场分割问题，这是我们金融自由要解决的非常
迫切的问题 ”（周春生，2012）3。 
正是基于这样的背景认识，为有益于资本市场的改革创新，积极探索推进资本要素市
场建设，构建有效率的、统一互联的资本要素市场的科学路径，本文针对当前中国分业监
管下的资本市场分割问题，综合运用金融学和投资学理论，以及当代数量经济与技术经济
学的相关分析方法，在文献综述和相关理论分析的基础上，首先对由监管形成的市场分割
进行概念界定，再通过分析与设计分业监管下资本市场分割程度指标体系，构建检验分业
监管下资本市场分割的计量经济学模型和相应的分割资本市场效率分析函数，对监管所形
成的资本市场分割程度进行定量测度，以检验识别我国分业监管下资本市场分割的存在程
度和动态发展趋势，然后，本文努力从宏观资本市场资源配置角度，针对资本市场监管下
的资本资源配置效率，通过借鉴生产函数分析法和相对价格指数分析法进行实证分析，进
一步分析分业监管对中国当前信贷市场、证券市场与保险市场关联性关系所形成的割裂程
度，考察分业监管对资本价格的偏离乃至扭曲的影响，以达到对中国分业监管下资本市场
                                                        
3参见:周春生.中国金融自由迫切需解决市场分割问题[N]. 网易财经 12 月 14 日讯  
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分割的理性认识，并由此进一步运用监管边界效应分析理论，对分业监管的协调与优化路
径进行探讨，为监管当局适时采取有针对性的监管协调决策策略，提供决策支持。 
1.2 问题研究的目的和意义 
本文研究的主要目的有如下几个方面。一是，要通过探讨不同的资本市场监管与资本
市场分割的关系，努力从综合多学科交叉的理论分析和研究认识上，合理界定中国分业监
管下的资本市场分割问题，设计分业监管资本市场分割程度指标体系，从量化分析上，准
确认识中国分业监管资本市场分割的基本现状；二是，基于分业监管制度下中国资本资源
在不同分割子市场上的规模结构、动态分布以及变化特征分析，通过实证检验，正确认识
中国分业监管制度下资本市场分割产生的基本缺陷问题，包括监管成本与资本资源配置效
率、资本市场割裂下的资本价格偏离均衡乃至扭曲程度的实证检验分析等等，为监管当局
充分认识我国分业监管制度分割资本市场所产生的主要缺陷对资本流动的影响，提供量化
分析依据。 
为了能够通过资本市场分业监管及资本市场分割程度的理论研究，探索检验分业监管
下资本市场分割程度的适用方法，对分业监管下资本市场分割影响资本资源配置效率的程
度进行量化分析，本文首先需要探讨的主要问题，集中在如何分析、认识中国分业监管下
资本市场分割的缺陷上，主要包括如何界定分业监管下的资本市场分割、如何量化分析和
认识中国分业监管下资本市场分割的现状和发展趋势，特别是，中国分业监管下资本市场
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分割的程度如何，资本资源在分割的资本子市场上的分布状态和发展趋势如何，运用什么
样的指标体系，才能科学地量化分业监管下资本市场分割度，通过什么样的模型方法，才
能够实证检验中国分业监管下的资本市场配置效率问题等等。因此，本文的研究意义集中
表现在，通过系统全面的理论研究和实证分析，为监管当局提供监管决策管理所需要的量
化分析依据。 
作为当前我国经济管理学界与资本市场实际管理工作者关注的研究热点之一，分业监
管下资本市场分割所导致的资本资源配置效率问题，虽然已经取得了相应的研究成果，但
是，对于分业监管导致的资本市场分割问题，特别是，对于我国现行的“一行三会”分业监
管”所形成的资本市场分割问题，诸如资本价格偏离均衡所形成的扭曲、资本资源配置错
位和资源配置的帕累托效率改进困难等问题，还缺乏相应的系统研究。尽管此前有关于金
融监管协调机制的话题一直被业界所关注，并展开了较为系统的讨论，而且也已经认识到
“银监会和保监会以及证监会这‘三个金融监管当局’加强协调的任务，已经显得重大而紧
迫”（吴晓灵，2011），但随着资本资源在经济主体之间的优化配置问题日益突出，我国
资本市场监管当局，在协调与消除分业监管形成的资本市场分割问题的认识上，迫切需要
理论界提供前瞻性的理论研究与经过实证检验的决策支持依据。 
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为有助于资本市场监管的协调与监管效率优化改善，特别是，对于有效消除分业监管
下资本市场分割的消极因素来说，本研究具有积极的理论意义和实践应用价值，并能够提
供可资参考的基础量化研究以及可行的协调优化监管路径。 
1.3 主要研究内容和研究方法 
 本文以中国分业监管下的资本市场分割为研究对象，针对分业监管所形成的资本市场
分割程度、分割动态发展趋势以及分割所产生的资本资源配置效率问题展开系统的研究。  
本文的主要研究内容包括以下几个方面： 
（1）分业监管下的资本市场分割与相关资本市场分割理论研究 
资本市场分割和一般的商品市场分割不同，特别是中国分业监管下的资本市场分割和
一般的资本市场分割有着很大程度的不同。尽管国内外业界对资本市场分割的理论分析和
模型研究已经取得了丰硕的研究成果，但是，针对不同于一般资本市场分割的中国分业监
管下的资本市场分割研究，至少在基本概念的一般认识上，目前尚未达成一致的共识。不
同的资本市场分割，有着不同的存在根源和影响因素，资本市场分割对资本资源配置效率
的影响和作用，也不尽相同。针对我国资本市场特有的“三方分业监管”所形成的市场分割
问题研究来说，必须要通过对分业监管下的资本市场分割进行合理准确的界定，基于对国
内外现有研究文献的综述和相应市场分割理论的系统分析认识，才能够科学地设计分业监
管下资本市场分割程度指标体系，进而对当前理论界讨论关注的银行信贷市场、股票市场
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及保险市场等所受到的分业监管分割程度进行量化分析。该部分研究内容，是研究分业监
管下资本市场分割所导致的资本资源宏观配置成本与效率的基础，也是进一步构建分业监
管下各分割子市场上有关行业企业主体融资成本与融资效率分析模型的基础。在对国内外
相关研究现状进行分析和认识的基础上，本文将运用重点调查和典型调查方法，通过系统
深入的调查分析和相应的资本市场分业监管制度性政策文献的梳理，重点探讨中国分业监
管下资本市场分割概念的界定，分析分业监管下的资本市场分割特征及其对资本资源配置
所产生的一般影响。 
（2）中国分业监管下资本市场分割程度评价指标与模型研究 
为了正确评价分析中国分业监管资本市场分割程度及其动态发展变化趋势，在对分业
监管下资本市场分割理论的系统分析和认识基础上，结合中国分业监管下资本市场分割的
现状和导致的具体实际问题，以现代金融学和制度经济学的相关理论为指导，通过综合借
鉴国内外资本市场分割研究领域现有的成熟理论和模型检验方法，确定分业监管下资本市
场分割程度评价指标体系设计思路，设计分业监管下资本市场分割程度评价指标体系，并
针对量化分析我国“三会分业监管”导致的资本市场分割程度的需要，综合运用计量经济
学、制度经济学、市场分割理论及成本分析的相关理论，尝试构建分业监管下的资本市场
分割程度评价模型，为进一步检验分析中国分业监管下资本市场分割存在性，以及资本资
源在各分割市场上的具体分布与发展趋势，提供适用可操作的模型理论与方法。 
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（3）中国分业监管资本市场分割程度与发展趋势实证检验分析 
如何在准确界定我国分业监管下资本市场分割的基础上，通过定量分析来认识我国当
前的分业监管对资本市场所形成的割裂程度，是进一步研究资本市场分割影响企业融资和
降低资本配置效率问题的重要前提与基础。为此，本文在设计分业监管下资本市场分割程
度评价指标体系、构建检验模型的基础上，首先对中国分业监管下资本市场的资本分布规
模结构与动态变化趋势进行分析，同时考虑到，由于资本市场监管的目标不仅仅在于稳定
资本市场，而且在于提高资本市场稳定基础上的资本效率。因此，要结合资本市场资本分
布规模与结构的现状，进一步考察我国分业监管下资本市场储蓄－投资转化效率，通过选
择分析检验模型、处理研究样本数据，对中国分业监管下的资本市场分割程度及动态发展
趋势进行实证检验分析。这是进一步有效检验和判别分业监管下资本市场分割所形成的企
业融资成本和资本资源配置效率问题的一个重要基础。由于我国分业监管下资本市场分割
程度不同，导致不同子市场上的资本价格偏离均衡乃至扭曲的程度、对企业的融资可选择
性的影响程度不同，以及对融资主体出现不同的制度约束和导致的融资成本不同，对整个
社会资本资源配置的帕累托改进的影响程度也不同。因此，在正确认识我国分业监管对资
本市场形成分割的基础上，通过对监管成本收益内涵的界定，运用监管边界效率分析方
法，对资本市场分业监管的成本、收益与监管效率进行综合分析，并以此构建理论分析模
型，用以检验与判别我国资本市场分业监管的效率水平与状态。 
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本文借鉴当代金融监管理论，将该研究内容集中在构建与检验银监会、保监会和证监
会三方对资本市场分业监管的成本效率模型分析上。通过判别监管的直接成本、效率损失
及监管资本市场风险，分析比较监管对资源配置的改善、社会总福利水平提高的关系，以
及监管与被监管市场运行效率的提高之间的关系，从理论层次上探讨分业监管下资本市场
应具有的资源配置效率水平与状态。并以此分析为依据，在三方分业监管的协调与分割之
间，探索确定我国资本市场分业监管的理论边界成本和边界收益的协调与平衡，为制定最
终的监管各方监管边界管理决策方案提供理论支持。 
（4）分业监管下资本市场的资本配置效率研究 
为充分认识当前我国资本市场监管对资本资源配置效率的影响程度，运用资产定价理
论和财务理论中的内在价值理论，分析测度市场分割下的资本价格与均衡价格之间的偏离
程度和趋势，并尝试通过相应的生产函数分析，构建资本资源配置效率边际分析模型。在
这一部分的研究内容安排上，从相应的生产函数分析入手，找出资本要素配置的相关弹
性，并通过相应行业的资本资源配置边际效率因子，获取相应行业的边际资本效率；对分
业监管资本市分割下的资本资源配置效率进行实证研究，进一步获取对分业监管下资本市
场分割缺陷问题的量化分析认识。  
全文共分为八章，第一章为导论，阐述本文研究的背景、目的、意义、研究方法和创
新之处；第二章为相关文献综述，主要对国内外资本市场分割的相关理论和经验研究，进
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行分析和评述。通过分析和评述国内外资本市场分割研究中较为成熟的股票价格差异的相
关研究，探索适合研究中国分业监管下资本市场分割的理论与方法；第三章为中国资本市
场分业监管与资本市场分割的主要理论研究，针对中国资本市场分业监管与资本市场分割
理论问题，本章从现代金融管理和制度经济学等理论角度，通过对现代资本市场监管理论
的分析与认识，探讨中国资本市场分业监管的理论依据，并基于系统的理论分析认识，界
定中国分业监管下资本市场分割概念，探讨由中国分业监管形成的资本市场分割对资本资
源配置产生的主要影响；第四章为中国分业监管下资本市场分割程度评价指标与模型研
究，主要从理论研究方法的设计层面，探讨中国监管分割所形成的资本市场分割程度量化
分析指标与评价指标体系，通过对分业监管导致的资本市场分割程度的定量分析，尝试构
建分业监管下资本市场分割度评估模型，检验中国分业监管下的资本市场分割存在性以及
资本资源在各分割子市场上的具体分布与发展趋势；第五章为中国分业监管下资本市场分
割程度与发展趋势实证分析，分析与检验中国分业监管下资本子市场，即保险市场、证券
市场、债券市场及银行信贷市场之间的相互割裂程度，结合相应样本企业的融资贯序选择
实证分析，进一步获取对各分割子市场相互割裂的动态发展趋势的基本认识；第六章为中
国分业监管下资本市场的资本配置效率研究，主要考查和分析分业监管的制度因素对资本
市场价格及配置效率产生的影响，考查在分业监管制度影响下，分业监管制度因素是如何
影响资本市场资源配置效率的；第七章为消除分业监管下资本市场分割的监管协调与效率
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优化路径问题研究，针对分业监管下资本市场隔离形成问题的实际，特别是产生的资本资
源配置效率及资本资源配置价格的扭曲和偏离均衡问题，基于给出的理论与相应的实证研
究，探讨中国资本市场监管当局应当如何协调监管和优化监管效率问题；第八章为全文结
论。 
就理论界现有的成熟研究理论与方法来看，在资本市场分割研究领域，较多地使用贸
易法、生产函数分析法以及相对价格分析方法。虽然边际分析法、均衡分析法、事件分析
法与模糊综合评价等方法也是较为常用的市场分割分析方法，但由于要受到数据难以获取
的制约，大多数应用研究也只限于理论分析层次。本文在相应的理论研究部分，也采用一
定的均衡分析和边际分析方法，努力从理论分析层次上，把握研究的理论价值。 
具体来说，针对中国分业监管下资本市场分割的研究需要，本文综合运用金融学和投
资学理论，以及当代数量经济与技术经济学的相关分析方法，在对分业监管下资本市场分
割概念的界定和文献综述以及相关理论分析的基础上，综合运用相对价格指数分析法和
“冰川成本”分析法，通过构建分业监管下资本市场分割度评价指标和相应的计量检验模
型，对分业监管所形成的资本市场分割程度进行定量测度，检验分业监管下资本市场分割
的存在性，并针对 “分业监管市场分割”下的资本资源配置效率进行实证分析，再以一定的
企业融资优序选择与相应的效率实证分析为依据，对我国当前信贷市场、证券市场与保险
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市场的分割关系进行检验，再综合运用制度经济学和现代金融学的相关理论分析方法，探
索研究监管协调和监管效率提高以及优化统一市场的科学路径。 
1.4 本文的研究特色与创新点 
本文在认识和检验影响资本市场功能深层次制度因素的理论和方法方面，有一定程度
的突破，对于分析分业监管市场分割背景下的企业融资成本与效率，有着重要的理论意义
和学术价值；同时，可以为监管当局统一优化资本市场的管理决策，提供新的分析视角和
决策依据；并且，本文在分业监管下市场分割指数和分业监管边界效应分析函数的研究思
路上，有一定的突破，这不仅能够丰富现有的市场分割效率损失分析理论，同时，也能够
为资本市场监管当局提供更为可靠实用的监管协调与监管效率优化决策理论与相应的决策
模型。 
本文的主要特色体现在如下几个方面： 
（1）项目研究思路新颖 
尽管目前国内外现有的大量研究成果为本文的研究提供了重要的理论基础，然而，要
将其应用于我国分业监管下资本市场分割问题研究，还需要紧密结合我国分业监管自身所
具有的制度特性，对现有的资本市场分割模型研究方法进行改进，才能形成分业监管下资
本市场分割的研究特色。本文的研究将经济学、管理学、金融学和投资学等多学科的相关
理论交叉融合，作为研究的基础，通过对分业监管下资本市场分割所产生的资本资源价格
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偏离均衡、资本资源配置效率减低、企业融资选择违背啄食理论、以及一定行业样本企业
融资效率等相关问题的研究，特别是基于监管边界效率分析，探讨我国分业监管协调的制
度设计问题，研究思路新颖。 
（2）项目研究方法独特。 
在与本文相关的研究领域内，深入细致的数理分析和大量的人工智能方法以及其它的
非参数方法研究，已经取得了许多重要的成果。本文基于对现有研究方法的借鉴，根据我
国分业监管下资本市场分割的具体特性，针对不同分割子市场上的资金资源分布和偏离资
本资源供需均衡价格程度的实际情况，实证检验和分析相关行业的资本资源配置效率问
题，并综合运用多学科和多种计量分析方法建立模型，寻求有效解决监管协调与效率优化
的理论途径。特别是交叉综合运用多学科理论与方法，探索分业监管分割下资本市场的资
本价格和资源配置效率以及一定样本行业的资本配置效率问题，是本项目研究的另一个比
较突出的特色，特别是，将自然学科中的协同优化理论思想运用于监管协调优化的制度设
计研究，具有一定的独特性。 
本文所具有的可能的创新点，具体体现在如下几个方面： 
（1）针对中国分业监管下资本市场分割进行界定，并设计相应指标体系对分业监管
下的资本市场分割程度进行量化测度，以及针对分业监管下资本市场分割形成的资本价格
 13 
相互割裂程度，即相对资本价格指数和资本配置效率的实证检验分析，可以看作是本项目
研究的一个创新。 
（2）针对我国分业监管制度下资本市场分割问题，进行系统深入的理论与实证研
究，这是当前我国资本市场监管，特别是分业监管部门所关注的热点问题之一，具有很强
的挑战性。本文基于综合多学科交叉的理论运用，针对分业监管下资本市场的资本价格与
资本资源配置效率以及对相关行业融资的影响研究，有益于构建监管协调的制度设计理
论，可以视为一种研究创新。 
（3）以分业监管下资本市场分割的界定和定量测度为切入点，结合监管边界效率的
协同优化理论，分析分业监管的协调与优化路径问题，研究探索协调监管优化的制度设计
思路，可以看作是本文的又一个创新。 
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第 2 章 文献综述 
一般来说，市场分割就是指，“市场间的流通障碍或差异所导致的同质产品在不同市
场间的各种差异”。但对于资本市场分割来说，特别是，对于因“分业监管”形成的资本市场
分割来说，从基本概念的界定到分业监管下资本市场分割的类型，以及分业监管下资本市
场分割的主要特征等等，在我国当前的资本市场监管管理实践中，亟需从理论和实践检验
上予以进一步的澄清。更为重要的是，由于分业监管导致的资本市场分割，引起了资本市
场股权融资功能的过度强化，不仅影响了定价功能、资源配置功能和激励约束功能，并出
现严重扭曲，而且在很大程度上，导致无法有效实现社会资源的帕累托改进，资本市场配
置资金资源、促进资本形成、推动经济良性运行与持续增长等方面的作用，难以有效发
挥。如何科学认识中国分业监管导致的资本市场分割问题，是我国资本市场监管当局最为
关注的核心问题之一，也是管理学界研究的热点。针对分业监管下资本市场分割问题研究
来说，正确分析和借鉴理论界现有的研究成果，显得十分必要。 
纵观国内外有关市场分割问题研究的文献来看，蒋贤锋和史永东 (2010) 研究认为，
包括资本市场在内的“市场分割属于市场一体化研究领域”。“由于国外的国债市场大多是统
一的，对证券市场分割的分析基本是以股票市场为对象，国外在市场一体化方面的研究主
要集中于股票市场，并且主要研究都集中在国际股票市场的一体化和国内股票市场的一体
化上”。如果从市场一体化的内涵上来看，学术界的普遍观点是：早期的研究都是将市场
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分为完全一体化或完全分割来考查市场一体化问题的。Errunza and Losq (1985) 的研究引
入了一种中等程度的分割市场形态，“即所谓的中等程度的市场分割形态”。 但无论是考察
市场一体化的研究，还是实证检验市场分割状态的研究，就量化分析所采用的主要变量指
标来看，大多数都采用了股票收益率、组合收益率以及超额收益率等指标。 
2.1 关于股票市场分割的相关研究 
从广义的角度来看，“市场分割”是指“由于市场之间的流通障碍或交易障碍等原因，导
致同质商品在不同市场的各种差异，而同一资产在不同市场上的价格差异则是资本市场分
割的集中表现”。朱云、吴文锋、吴冲锋、芮萌等 (2006) 指出：“通常的股票市场分割是
指，由于交易机制、投资者构成等诸多原因，导致同质股票在不同股票市场上的价格、收
益率、风险等呈现较大的差异。股票市场分割有许多表现形式，但是其中最主要的是双重
上市公司的股票在不同股票市场上的价格差异”。安玉花（2011）4也认为，由于市场分割
是每一个国家的股票市场都会面临的现象，“因而国外学术界普遍认为，不同股票市场双
重上市公司的各种股票市场表现是诠释股票市场分割的最好工具”。 
就国外针对股票市场分割方面的现有研究文献来看，基本上会可以将其分为两个大的
方面，其一是判定两个市场是一体化的还是存在市场分割，其二则是分析市场分割对公司
                                                        
4 参见 安玉花.市场分割下的国际资产定价---对韩国股市开放效应的实证检验[J]. 金融评论，
2011.(06):49-55+124  
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价值所产生的主要影响等。就现有的此类研究文献所产生的影响来看，在关于资本市场一
体化和分割方面的判定分析中，有较大的参考价值。但由于现实的资本市场客观上存在着
直接壁垒和间接壁垒的影响，不仅造成市场分割，而且市场分割对资本资产定价的方式也
产生直接的影响。所以在现有的研究文献中，大多都是通过比较资产定价的区别来探讨分
析资本市场的分割程度。例如 Errunza and Losq (1985) 等以 CAPM 模型为基础来构建市
场分割下的均衡资产定价模型。从股票市场分割对公司价值所产生的影响研究来看，
Alexander，Eun，and Janakiramanan (1987) 通过构建多地上市股票的均衡资产定价模
型，给出了“市场分割假说”并将其解释为“分割市场间的多地上市会导致股票价格上升、期
望收益下降”。Jayaraman and Shastri (1993)， Foerster and Karolyi (1993)，Miller 
(1999)、Foerster and Karolyi (1999) 等则通过实证研究对市场分割假说进行了检验，获
得到的检验结果均表明“市场分割假说”是成立的。 
从现有文献中所采用的研究方法上来看，绝大多数的研究，一般都是基于 CAPM 和
因子模型来分析不同区域的股票或组合价值是否受共同因素的影响  (Stehle，1977；
Errunza and Losq，1985； Jorion and Schwartz，1986； Mittoo，1992； Campbell and 
Hamao， 1992；Oh， 2001)。此外，Chen and Knez (1995) 依据“一价定律”对不同市场
间是否存在套利机会进行了检验。Chen (2001) 运用信息流动的相关理论考查了不同市场
之间的 Granger 因果关系的存在与否。所有以上这些文献的研究方法，虽然在一定程度上
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能够刻画股票市场的分割性，但针对中国特色的行政化制度演化形成的分业监管下的资本
市场，特别是针对中国的国债市场，这些方法很难能够直接用于市场分割程度研究。但如
果能够借鉴此类相关研究成果并进一步加以改进，将之应用于中国分业监管下的资本市场
分割程度研究，所具有的理论价值和实践指导意义，是显而易见的。 
就现有文献对于中国股票市场分割以及股票市场股价行为的研究来看，主要包括两个
方面：一是判定 A 股和 B 股两个市场是否存在分割；二是瞄准 A 股和 B 股两个股票市场
的股价行为差异的研究。 
就判定 A 股和 B 股两个市场是否存在分割的问题研究来看，具有代表性的是邹功达和
陈浪南 (2002)。他们主要运用 CAPM 模型对 A 股和 B 股的市场分割进行了检验，其研究
结果表明，截至到 2000 年 6 月，中国股票市场上的 B 股与整个股票市场之间，具有较强
的一体化程度。但是，吴文锋等 (2002) 基于信息流动的理论研究发现，在中国的 B 股向
国内居民开放以后，A、B 股市场之间的分割程度发生了变化。在 B 股向中国国内居民开
放之前，两个股票市场基本上是处于完全分割的状态，在 B 股向中国国内居民开放之后，
两个股票市场的分割程度在一定程度上得到了相应的缓解，但二者离一体化的市场标准还
有相当差距。在研究 A 股和 B 股两个市场的股价行为差异方面，具有代表性的研究是王
承炜、吴冲锋 (2001)，他们在充分考虑了股票市场的周末效应和 GARCH 效应之后，研究
发现 A 股和 B 股市场之间事实上并不存在所谓的领先滞后现象，二者之间即时正相关。刘
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海龙等 (2002) 则研究发现，A 股和 B 股两个股票市场之间的流动性存在差异，在 B 股向
国内居民开放之前，A 股的流动性大于 B 股，开放之后，B 股流动性则要远大于 A 股。赵
留彦和王一鸣 (2003) 也运用向量 GARCH 模型对 A 股和 B 股两个市场的股价波动溢出效
应进行了检验分析，研究发现，中国股票市场上的 A 股波动冲击虽然会影响到以后 B 股的
波动，但是，B 股的波动冲击反而并没有对 A 股产生显著的影响。而朱云、吴文锋、吴冲
锋、芮萌（2006）等则研究发现，市场分割阻碍了市场之间的信息传递。 
2.2 关于国债市场和银行间市场分割的研究 
在现有的文献中，专门分析国债市场分割的文献相对比较少。童威、林琳、张杨
（2005）通过对国债市场和银行间市场分割进行研究发现，“市场分割表现为市场间的流
通障碍和差异，及其导致的同质产品或替代程度较大的产品在不同市场上的各种差异，特
别是价格差异”。关于资本市场的定价差异，早期的研究大多都注重于投资限制、资本控
制和成本的影响，并一致认为影响的指标通常就是证券价格。在实证检验国债市场分割方
面，虽然通过实证检验所发现的影响因素越来越多，并且实证检验研究中所使用指标各有
差异，但最常使用的主要指标仍然是证券价格。在理论界也一致认为，“价格是均衡或定
价模型的当然指标，符合传统的经济分析习惯；并且价格是最容易被观察的指标，不包含
有经过处理的衍生信息”。 
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从关注定价差异性研究方面来看，大多都是从定价模型出发，以归因分析为思路，发
现影响定价因素的显著性。Sharp (1963) 提出的证券组合选择的新方法，即通常使用的资
本资产定价模型 CAPM，其具体的形式为： 
( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r r   ，
2( , ) / ( ) /i i m m im mCov r r Var r     
但是，针对现实市场中所存在的间接壁垒，CAPM 模型的诸多假设因难以对此作出合
理解释而无法成立。特别是，CAPM 模型的几个关键假设就是：市场环境是无摩擦的，资
本市场上所有的投资者都“信息完全”，并以相同的观点和分析方法来看待和使用各种投资
工具等，这些假设实质上是脱离资本市场实际的。并且，国内外现有的大量的资本市场研
究文献也都研究证实，“这些 CAPM 不成立的假设作为间接壁垒，对分割市场的价格差异
造成了不同的影响”。 
Amihud and Mendelson (1986) 研究指出，“相对不流动的股票有较高的预期收益，
它们可以通过较低的定价来弥补投资者增加的交易成本”。并且，“由于市场结构和交易方
式不同，不同交易场所具有不同的流动性成本，尤其是在更有效和更具有流动性的市场上
市后，市场交易就能够以更低的买卖差价进行交易，进而导致更低的交易成本”。 Merton 
(1987) 的信息不完全下的均衡模型，修正了 CAPM 模型中存在“所有投资者具有相同信息”
的假设。Merton (1987) 指出，“市场分割导致信息不完整，投资者收集和处理数据的成本
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很高，所以投资者只投资他们熟悉的证券”。Kadlec and McConnell (1994) 研究了市场分
割与流动性对资产价格的影响。Balley and Jigtiani (1994) 通过对泰国资本市场研究发
现，“由于对国外投资者获得大公司的信息比小公司更加容易，因此，比较倾向于支付更
高的溢价而投资于大公司”。 Domowitz (2001) 对墨西哥的资本市场研究也找到了该市场
存在对“信息因素”的支持证据。另外，依据 Nishiotis (2004) 的研究，进一步证实了
CAPM 模型假设的缺陷，“由于国外投资者能够很容易地通过在不同国家市场上调节投资
组合来适应变化，而国内投资者则一般只局限在国内市场上”，因此，“国外投资者对宏观
经济因素的变化比国内投资者更敏感，而国内投资者则反应比较迟钝”。 
国内对市场分割特别是国债市场分割的研究还很缺乏，并且，就资本市场分割的文献
研究来看，绝大多数的文献成果都集中在股票市场的分割研究上，而对国债市场的分割研
究还缺乏足够的重视。同时，国内学者对国债市场定价差异性的研究，主要集中在国债市
场定价差异性的统计描述上，以及对于两个市场的套利机会进行的可行性分析上，这些研
究只能大概地表现两个市场分割的现状，并没有给出到底是什么因素影响国债定价在不同
市场上的差异。 
郑长德和刘丽雪（2005）给出一个分析市场分割的模型，并研究得到银行间债券市
场的价格之所以低于交易所国债市场价格的原因，他们指出，“这一原因就是银行间国债
市场的需求弹性系数大于交易所国债市场的需求弹性系数。同时，两个市场投资主体不
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同，银行间市场的投资主体目前仍以四大国有银行为主，投资主体较为单一，具有一定趋
同性，投资风格也偏于保守”。并且，根据他们的分析还发现，就银行间市场的投资主体
的投资行为分析来说，大多都仅仅只是“把国债作为一种投资工具长期持有，虽然资金供
给充足，但我国的交易所国债投资主体，主要是机构投资者，这些机构投资者不仅只是将
国债作为融资工具，而且持有国债的时间又以短期持有为主，大多数是需求很大的资金需
求者。除了上述这些因素以外，包括流动性大小和投资偏好以及系统风险与相对成本等重
要因素，也导致了企业债券价格低于国债的价格”。他们所给出的具体模型为： 
  
是交易所国债价格， 是银行间国债价格， 是交易所市场的需求量， 是银行
间市场的需求量，模型中的 和 分别是交易所与银行间两个市场
需求函数的反函数，旨在表明，在不清楚市场分割程度的条件下，一个市场的价格的变化
会受到另外一个市场需求量的影响，而其中的 和 则分别表示两个市场的需求弹性系
数。 
袁东（2004）通过分析不同因素对两个市场流动性的影响发现：“新债发行和二级市
场交易对两个市场流动性的影响基本上是一致的，新债发行有助于提高银行间国债市场回
购交易的流动性，但对上交所国债市场回购交易的流动性以及两个市场现货交易的流动性
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没有显著影响”，并且认为，其中的主要原因，就是因为交易所市场新发行的国债规模太
小，对交易所市场的流动性影响几乎可以忽略不计。 
温彬、张友先和汪川 (2010)；马保明、邓晓兰和张旭涛 (2010) 等，针对我国银行间
债券市场和交易所市场分割的债券市场体系进行研究发现，“由于长期以来受观念和体制
等方面的束缚，我国债券市场尤其是企业债券发展滞后，在发行、交易及托管等各个环节
上都存在着分割”；“我国债券市场发展的首要问题，就是统一债券市场的监管和托管结算
体系，要实现我国债券市场的长远发展，必须从建立统一跨市场的托管结算体系的改革入
手，打通交易所和银行间两个市场，实现债券在两个市场间自由流动，共同促进两个市场
的发展”。他们还从制度经济学的角度，探讨了我国债券市场制度改进的重要性，以及实
现交易所债券市场与银行间债券市场统一的问题。林文胜和翁骋 (2013) 通过经济变量对
两个债券市场的动态影响分析发现，“通货膨胀率和市场利率的上扬，会带来两个市场收
益率的升高”，但“货币供应量、股票市场收益率的提高，则会使债券市场收益率产生反方
向变化，交易所债券市场对于经济变量的冲击更为敏感，银行间债券市场受冲击的影响更
持久”。  
2.3 关于保险市场与资本市场分割的相关研究 
从国外的研究来看，发达国家对保险市场和资本市场分割缺陷认识相对比较充分，而
且两市场的对接模式已基本形成。Cox， Fairchild， Pedersen (2004) 指出，“现有文献通
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常都集中在保险资金运用的具体问题，以及保险资金资本市场的投资定量分析技术和风险
控制的理论研究上”。在保险资金运用方面，由于西方金融市场比较完善，受市场利率不
断上升和行业竞争不断加剧的影响，保险资金的运用形式已经由贷款转向了证券投资，证
券化资产在保险投资组合中所占的比重在不断地显著提高，并且其投资风险管理的技术也
日臻完善，先进的、科学的金融衍生产品和资产负债管理理论与方法，也在保险投资领域
得到了广泛应用。因此，Alessi (1996) 指出，“对保险资金的科学监管是一种必然，无论
是严格型监管还是宽松型监管，保险监管的目的，是引导保险资金运用的健康发展”。同
时 Stanley (2002) 也强调指出：“资金的运用是保险业的核心业务，没有资金运用就等于
没有保险行业”。 
纵观国外保险投资的技术操作所依据的理论来看，现代投资理论是最为主要的理论基
础，而且最为常用的理论，主要包括了资本组合理论和资本市场理论以及资本市场的效率
理论等等。Schlesinger and Doherty (1983) 将现代企业风险管理理论引入保险领域并提出
要加强对保险投资的风险进行综合管理。Cummins and Derrig (1989) 等运用概率论和数
理统计对保险精算的风险控制进行了系统深入的研究，并开拓性地将保险投资风险控制由
“实际操作层面”提升到了风险控制“理论层面”的高度。基于这些研究分析，Gollier and 
Schlesinger (1995) 以及 Gollier and Pratt (1996) 进一步对保险投资风险问题进行了深入
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的理论探讨，他们研究指出，“保险企业资产负债匹配的风险管理手段与企业的利润目标
存在一定的冲突，如何协调二者之间的关系，是未来保险风险控制理论发展的方向”。 
国内关于保险市场与资本市场分割的研究，主要集中在保险与资本市场的分割与对接
问题的探索上，并且大部分的研究还局限在保险市场与资本市场对接的必要性及对接路径
的探讨上。较早的是陈东升 (1999) 的研究，他对中国寿险业与资本市场结合的必然性及
趋势进行了系统论述；具有代表性和权威性的研究是吴敬琏 (2000)，尽管他分析了我国
保险市场和资本市场的两个市场间相互依存的重要性，但在操作层面上也只是论述了两个
市场的资产方对接的思路；严建红 (2000) 从两个市场的对接对经济增长的贡献角度，对
保险市场和资本市场对接的意义进行了探讨；魏华林和刘娜 (2006) 也从经济学的角度，
对两个市场融合发展的动因和微观基础以及融合发展的重要性，进行了初步的探讨。朱楚
珠和严建红 (2001) 从资产、负债和资本方对接的几个方面，设计了一个有关于两个市场
对接的操作系统，王珏和董虹 (2006) 提出了我国保险市场和资本市场可选择的融合路
径，张卫 (2007) 着重从绩效考核的角度，探讨分析了我国保险市场与资本市场可实现对
接的最优路径。但这些研究在相关对接操作和路径选择的实证检验和应用方面的探索仍然
比较缺乏。进一步的研究是詹绚伟 (2005) 和于承 (2006) 以及杜若宇 (2006)、张成军，
谢海玉 (2010) 等，他们分别针对保险资金直接入市的比例问题，以及相应的投资策略问
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题、我国保险资金运用于资本市场的法律监管问题、保险资金介入资本市场及其不同模式
的选择问题，进行了重点研究。 
综合上述文献研究不难看出，就目前国内有关于保险市场和资本市场的分割问题的研
究，在理论界的认识上是一致的。但是，针对保险市场和资本市场的对接问题的研究比较
分散，到目前为止，并没有形成一个完整的系统的理论框架，和国外的相关研究相比，还
存在着较大的差距。 
2.4 关于导致市场分割的原因分析研究 
资本市场分割现象形成的原因是多种多样的，由资本市场分割所带来的弊端也各不相
同。特别是，Meyer (2008) 认为，“当前阻碍中国企业回归主业或者实施集中发展战略的
根本原因，可能已经不是外部市场机会驱动，而是由于中国市场的分割性或者与造成这种
分割性有关的制度因素的制约”。 
就中国一般意义上的资本市场分割所形成的原因分析来看，到目前为止，国内外学者
的主要研究，都集中体现在如下几个假说的检验分析上：其一是改革分权假说；其二是政
府竞争假说。 
针对改革分权假说，沈立人、戴园晨  (1990)、银温泉和才婉茹  (2001)、白重恩
(2004）等，围绕改革分权导致资本市场分割，进行了系统的探索和实证研究。综合他们
的研究发现，基本上可以总结为：我国自从上世纪八十年代起，开始着手调整中央和地
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方政府之间的关系，中央改变了原来传统计划经济体制下的集权方式，开始逐步实施向
地方分权的管理政策。这一“放权让利”的分权改革，虽然使地方政府获得到了发展地方
经济的动力，但又造成地方政府为了地方的经济发展和地方官员的自身利益，不惜“以邻
为壑”相互之间设置地方保护，形成了具有强烈的行政区划特色的市场分割。“上世纪九
十年代中期以来，伴随着分税制改革而来的财政集权趋势，不断地加剧了地方政府从‘援
助之手’到‘攫取之手’的转变”。“在非集权时期，地方政府伸出‘援助之手’发展经济增强本
地实力。然而，在集权情况下，地方政府也伸出了 ‘攫取之手 ’”（陈抗等，2002）。
Young（2000）通过对我国各省区的国民收入的主要组成部分以及三次产业相对比重的
演变所进行的实证研究发现：“中国的分权化改革，实际上是地方政府统治的经济，代替
了中央集权的经济模式，地方财政激励和扭曲的价格体系，对产业同构化产生影响”。由
此不难断定，“分业监管所形成的资本市场分割，也是由改革分权导致的”5。 
针对因政府之间的竞争而形成的市场分割研究，有代表性的主要包括 Young
（2000）、周黎安 (2004)、徐现祥等 (2007) 和皮建才 (2008) 等人的分析探索，他们研
究发现，在上级政府的考核导向引导下，地方政府官员为了完成中央对地方政府的绩效考
核，为了实现地方就业和确保财政税收等政治目标，特别是地方官员为了获取其在政治上
                                                        
5 参见 张辉.资本市场与企业自主创新－推动机制与实现平台的研究[D]. 苏州大学博士论文，
2009 
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的晋升，形成了地方与地方之间的相互竞争，不仅在发展经济的过程中重复进行建设导致
普遍的产业结构趋同，而且地方政府之间相互设置甚为严格的地方保护主义和地方市场的
进入壁垒，进而形成了较高程度的市场分割和极其普遍的地方保护主义。Meyer（2008）
通过系统的分析明确指出，“目前中国市场性质实际上是联邦主义下的市场，也就是地方
政府区域控制下的分割性市场”。冯兴元（2003）则认为，“市场分割是指分割市场的行为
或指市场的非整合状态。前者强调过程和行为，后者强调状态。所以，市场分割既可以是
中央政府或者地方政府所为，也可以是行业主管部门所为，甚至可以是诸如私人垄断集
团、寡头、卡特尔等私人权力集团所为”。 
如果从分业监管的角度来分析中国的“分业监管下资本市场分割”，这种市场分割实质
上是一种由监管制度所导致的分割，所以，这种分割可以被称之为分业监管分割或者是分
业监管下资本市场分割。当前我国现有的监管主要是“三会”，即银监会、保监会和证监会
等。成立这三个金融监管部门的主要目的，是为了适应我国分业经营的现实和加强监管的
需要。吴晓灵（2007）指出：“一个不可回避的现实是，三部门的监管协调成本和监管效
率问题，不仅正在影响着中国的金融创新乃至中国金融事业的发展，而且客观造成的市场
分割问题所产生的资本配置效率和实体经济资本配置成本问题，这些已经成为阻碍我国经
济效率提高的重要因素”。并且，我国的资本市场在长期的分业经营、分业监管体制的影
响下，不同的监管部门之间，存在的冲突也在日益增多。所以，她认为，“只有统一互联
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的金融市场才是有效率的”，但“监管机构都把自己监管的领域当成了自家的自留地”，“分
业监管的模式以监管权力划分为特征，这种模式客观上变相割裂了统一的市场”。虽然在
鼓励创新的政策大背景下，我国的金融机构创新活动日新月异，各种各样的新产品甚至是
相关的金融衍生工具也不断地出现，但是，“令金融企业头疼的一个问题是，在开发这些
产品过程中，监管部门间公文‘旅行’时间过程较长亦即审批时间长，有时还会出现扯皮现
象”。所以，上述这些因素都是引起资本市场分业监管与金融创新形成主要矛盾的关键根
源。“业内权威人士已深刻指出，这是对我国当前分业监管模式的重大挑战，也是各监管
部门需要加快协调解决的重大内容”。 
2.5 关于市场分割下的企业融资成本与效率的相关研究 
针对我国资本市场的效率问题，陈信元和黄俊（2006）研究认为，“融资成本或者称
资本成本，作为商品经济条件下资本所有权与使用权相分离而形成的一种财务概念，就是
因为市场分割导致资源配置的失效，才提高了这一市场交易的成本和不确定性”。而
Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam (2001) 研究指出，“在不考虑融资费、所得税的情况
下，融资成本是融资者为获得资本所必须支付的最低价格，又是投资者提供资本所要求的
最低收益”。田彩英（2013）则研究发现，“企业融资成本的高低主要取决两个因素：一是
储蓄主体推迟现时消费而要求的时间价值补偿；二是储蓄主体把现时确定收入变成未来不
确定收入而要求的风险价值补偿”。而刘红霞和王卫波 (2007) 通过对证券市场分割下的企
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业 IPO 融资成本进行定量分析发现，“企业 IPO 融资成本是指为获取市场信息所付出的代
价，以及谈判和经常性契约的费用。具体而言，首次公开发行的定量的上市融资费用主要
包括部分上市初费与年费、保荐费、承销商费用、审计费用和法律费用，以及包括印刷
费、翻印费及交易费用等在内的其他费用”。 
目前，国内外理论界关于融资成本的研究所常用的成本估算方法可以归纳为如下两
种，即现金流量贴现法和风险加成法。 
 “现金流量贴现法”假设，企业当前的证券价格就是投资者的期望收益率的真实体现，
“是企业接受不同来源资金净额的现值与预计的未来资金流出量的现值相等时的贴现率或
收益率”。这种方法主要适用于银行贷款、企业债券、优先股等固定收益贷款或证券资本
成本的估算等。“风险加成法”，主要包括风险因素加成法和资本资产定价模型以及套利定
价模型等方法，这些模型与方法的一个突出的共同点，就是依据资本成本等于无风险收益
加风险补偿的关系，对成本进行估算。但是，这些方法不仅在关于风险补偿因素的识别以
及相应的估算上存在有一定的差异，而且在实际应用过程中还都不同程度的存在着技术性
问题，特别是由于参数选择缺乏公认的标准，即使采用相同的估算模型对相同融资方式的
融资成本进行估计，所估计出的参数值也不是唯一的，估算的结果也是不尽相同的。对
此，杜凯（2013）认为，“企业进行融资方式选择或融资结构调整时，融资成本的高低是
一个重要的参数”；田彩英（2013）也研究认为，“假如给定企业所需要的内部和外部融资
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数量，在可供利用的融资条件约束下，特别是在给定市场硬分割，即由监管形成的制度分
割条件下，企业将以最低成本的融资方式进行融资活动，在确定融资成本时，要充分考虑
不同来源资本成本的特点”。从一般的企业融资成本分析来说，要考查分析企业的债务融
资和股票融资成本，就应当要充分考虑到其所包括的基础成本和派生成本。其中的融资基
础成本，主要指纯粹的利息和债息以及股息和相应的各种交易费用等等，而融资的派生成
本，则包括因信息不对称所产生的代理成本以及诸如破产成本和监督成本以及相应的剩余
损失等等。French (2003) 指出，“派生成本可能己在基础成本中得以反映，也可能无法反
映，特别是目前对代理成本的估算仍是一个难以解决的问题”。 
在国外，研究融资效率的文献很少见，在某种程度上可以认为是几乎不存在企业融资
效率的概念。张雪梅，赛志刚 (2009) 指出，“国内学者在企业融资效率基本涵义、融资效
率评价方法等研究方面取得了大量研究成果，但未能形成较为一致的学术观点，这可能与
西方国家经济现有的财产组织体系或产权制度有极大的关系”，而肖劲和马亚军 (2004) 则
认为，“西方国家财产组织的分散化、社会化、市场化和产权制度的私人特征可能使得企
业融资天然具有效率”。 
叶望春 (1999)、高西有 (2000)、刘海虹 (2000) 和王明华 (2000) 等均主张从融资能
力、融资成本、融资风险等方面来定义融资效率。他们主张“将金融效率分解为金融市场
效率、商业银行效率、非银行金融机构效率、企业融资效率、金融宏观作用效率和中央银
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行对货币的调控效率等，其中企业融资效率是指企业筹资成本、筹资风险以及筹资的方便
程度，并认为企业融资效率主要是指企业融资大小及融资成本高低，企业融资效率越高，
社会闲散资金进入生产领域越容易，金融效率也就越高”。因此，方芳和曾辉 (2005) 将企
业的融资效率定义为“某种融资方式以最高收益－成本比率和最低风险为企业提供生产经
营所需资金的能力亦即企业资金融入效率”。所以，从这些现有的文献研究中不难看出，
“不同行业的不同企业获得资金的渠道以及获得资金的方式和规模，实际上就反映出了资
本资源的配置效率。一个企业能不能够获得资金以及以何种形式从何种渠道取得资金，就
反映了企业融资能力的大小”6。所有这些综合起来，就应当构成了界定企业融资效率的基
本内涵。 
对于企业的融资效率的界定，吕景波 (2003)、高学哲 (2005) 和聂新兰 (2007) 以及
肖劲 (2004) 等认为应当从企业的融资成本和融资收益以及融资对企业的影响等方面的综
合考虑来定义。其中的企业融资效率实质上就是指包括交易效率和资金使用效率在内的能
够给企业创造价值的融资能力。并且，企业的融资只有在相同的市场条件下通过比较才能
判断出其效率的高低。杨兴全 (2005) 则认为，“公司融资效率是指公司在融资的财务活动
中所实现的效能和功效”。与此相区别的是，卢福财 (2001) 等主张将企业的融资效率定义
                                                        
6 参见刘伟，王汝芳. “中国资本市场效率市政分析-直接融资间接融资效率比较”，金融研究[J]. 
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为：“企业某种融资方式或融资制度在实现储蓄向投资转化过程中所表现出来的能力与功
效”并构造出了一整套企业融资效率的分析体系。高有才 (2003) 也认为：“企业融资效率
属于经济效率范围，企业融资效率可从微观和宏观两个层次分析，即分为微观效率和宏观
效率”。 
在国内理论界，对于企业融资效率的理论分析，现有的文献成果绝大多数都是从影响
因素分析入手，通过对各种融资方式的融资效率进行比较后予以排序。 
郑伯良 (2002)、邓红征和周长信 (2003) 运用模糊系统方法，对不同融资方式中的
“融资成本、资金利润率、融资机制规范度、融资主体自由度与清偿能力”等影响融资效率
的程度，进行了评价分析，研究发现，“在中小企业的各种融资方式中，内部融资效率大
于债权融资效率，债券融资效率大于股权融资效率”。郑文博 (2004) 和申景奇 (2007) 
等，也用相同的方法，通过对影响企业融资效率的主要因素评价分析，对我国的中小企业
融资效率进行了评价。虽然在评价过程中关注的影响融资效率的主要因素考虑略有不同，
但研究的结果也同样发现，“在中小企业的各种融资方式中，内部融资效率大于债权融资
效率，债券融资效率大于股权融资效率”。而与前述研究不同的是，胡竹枝和庞仙君(2013)
则认为，影响企业融资效率的主要因素除了融资成本以外，还应当重点考虑融资的期限和
融资的风险以及资金使用的自由度与资金到位率。他们利用模糊集中意见决策方法，对企
业的各种融资方式的综合效率进行评价，结果发现：“在给定的各种融资方式可以自由选
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择的前提下，中小企业的理性融资序列是，先利用积累，其次是股票融资，再是银行信
贷，最后是债券融资”。不难看出，胡竹枝和庞仙君 (2013) 的这一结论，和国外发达国家
现有的融资优序论相比，二者之间存在有一定的出入。 
在对企业融资效率的实证研究方法方面，现有的文献也主要是针对上述理论分析中的
两种不同观点进行论证。 
朱冰心 (2005) 运用模糊综合评价方法、朱巧伦 (2006) 运用模糊集中意见决策法，对
各种融资方式的综合效率进行了实证分析，研究结果发现，不仅企业债权融资的效率高于
股权融资的效率，而且中小企业融资方式的效率高低排序是：第一是内部融资，第二是股
票融资，第三是商业信用或民间借贷，最后是银行信贷，银行信贷的效率最低。肖科和谢
婷 (2006) 运用相同的研究方法，对我国的中小企业融资进行实证分析发现，“中小企业的
自我积累融资效率大于股票融资效率，股票融资效率大于债券融资效率，而债券融资效率
又大于民间借款融资效率，民间融资效率则大于银行借款融资效率”。宋增基和张宗益 
(2003) 运用线性回归分析法，通过理论分析建立筹资效率与配置效率的检验模型，对上
市公司融资效率进行实证分析，结果发现，我国的上市公司虽然在筹资效率上具有优势，
但资本的配置效率却并不具有显著优势。而曹晓军、胡达沙等 (2007)，通过进一步的实
证研究发现，“我国上市公司股权融资效率不高”。刘力昌、冯根福等 (2004) 运用数据包
络分析方法对中国的股权融资效率进行综合评价发现，“我国上市公司股权融资效率总体
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呈低效状态”。王颖和钟佩聪 (2006) 以及杨蕾 (2007) 等，运用相同的方法对中小企业的
股权融资效率进行了实证分析，研究发现，我国的中小企业板上市公司股权融资的效率非
常低。李冬梅 (2007) 运用熵值法、曾江洪和陈迪宇 (2008) 运用数据包络分析法，所进行
的实证分析也得出了相似的结论。 
基于上述文献研究不难发现，现有的文献研究中，关于融资效率的理论评价方法与实
证研究方法，使用最多的是模糊综合评价法。模糊综合评价方法最大的缺陷，就是权重确
定过程中的主观任意性很难避免，不同的评价者，因主观认识上的差异，会导致评价的非
公正性，不同的研究者使用相同的研究方法对相同的评价对象得出不同的结论。所以，尽
管此类研究文献对融资效率的比较分析排序方法思路比较新颖，但由于方法上的根本缺
陷，导致其研究结论的可靠性能有待商榷。事实上，关于企业融资方式的最佳排序，西方
理论界早就形成了比较成熟的理论，如融资优序论等。虽然数据包络分析法在实证研究中
可以有效地实现定量分析，能够避免评价的主观影响，但对股权融资效率的评价，忽略了
一些诸如融资成本的关键因素，其实证研究所获取的结论的可靠性，也是值得怀疑的。由
于实证分析方法上的缺陷，运用这些方法所得出的结论，也很难避免有些混乱。所以，在
现有的国内研究文献中，很难形成一致的认识。特别是，现有文献研究大都缺乏针对分业
监管导致资本市场分割条件下的企业融资效率问题，可以说，目前在这方面的研究，仍然
是空白。虽然可以借鉴与使用现有的实证分析方法对企业融资效率问题进行研究，但在评
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估与预测性能方面，都有不同的优缺点，各自具有一定的适应性，在研究过程中还需要进
一步的加以分析和甄别。 
2.6 基于国内外研究现状和发展动态的综合认识 
以上文献综述，从多个角度探究了资本市场分割的界定、市场分割程度和企业融资成
本以及融资效率的相关研究。从现有的相关理论与实证研究所支持的方法和技术来看，虽
然国内外理论界在这些相关领域里取得了丰硕的研究成果，特别是，对分割的资本市场成
本和投资行为选择问题的研究，已经取得了大量成熟的研究成果，但是，在如下几个方面
仍然需要做进一步的深入研究。 
(1) 现有研究文献对资本市场的制度分割概念与本文所关注的分业监管下资本市场分
割的界定存在不一致。绝大部分研究仍然较多地关注于股票市场和债券市场的分割，特别
是，对证券市场分割的分析，基本是以股票市场以及交叉上市为研究对象，研究的重点基
本上都集中于国际股票市场的一体化和国内股票市场的一体化上。对于因不同监管部门所
形成的国内股票市场、债券市场、保险市场及银行信贷之间的分割，目前的研究还比较缺
乏，虽然引起了相关部门和研究者们的高度关注，但在系统的理论分析和实证研究方面，
仍然比较欠缺。 
(2) 由分业监管导致的资本市场分割，首先带来的是宏观经济运行中的资本成本增
加和效率损失以及政策传导失灵等一系列问题，其次会导致企业融资渠道因不同监管所形
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成的分割障碍产生梗阻，这促使企业采取一些可以有效减少与资本市场分割相关的、具有
显著负效应的融资策略。Stapleton and Subrahmanyam (1977) 就明确指出过，“企业在国
外市场上双重上市，就是策略之一。但是，采取此类融资政策，会带来资产价格的重新调
整以及一系列传统的经济、财务理论所不能解释的相关问题，这些问题需要理论界进行深
入的研究”。 
(3) 虽然国内的诸多研究者从不同角度赋予了分业监管下的资本子市场的资本成本
和资本效率的不同制度内涵，但是，在有关于分业监管制度分割下资本市场的宏观资本成
本与效率界定，以及微观企业投融资成本和效率的定量化实证分析理论与方法方面，仍然
比较滞后。因而，使得分业监管下资本市场分割的实证研究，以及支持监管协调与改善监
管效率的研究进展缓慢；特别是，虽然国内外学者对市场分割下的企业上市成本问题研究
较多，但很少有涉及到关于企业在分业监管导致资本市场分割条件下的融资成本和不同融
资方式选择之间的关系研究，实证研究更为缺乏，即便是基于证券市场分割的企业 IPO 融
资成本研究，也远远落后于当前资本市场分业监管管理改革与决策制定的实际需要。 
(4) 在我国资本市场近年来的制度建设过程中，理论界和管理层都逐步形成了有关
影响市场分割因素的定性判断，认为应该主要从市场主体、交易品种、交易机制三个方面
来完善市场。但是，由于没有定量分析各种设定的因素的影响作用有多大，无法给出监管
层和资本投融资者有价值的政策和操作建议。如何借鉴国内外现有的研究成果，采取定性
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和定量分析相结合，特别是理论研究和实证研究相结合的方式，通过分析影响分业监管分
割的制度因素和路径，探讨我国分业监管下不同资本子市场上的资本成本和效率，尤其是
企业融资成本和效率的差异与现状，是当前理论界一个新的有价值的研究方向。 
(5) 在国内外的现有研究中，特别值得关注的是，对中国资本市场分业监管分割下
的银行信贷市场、保险市场在长期资金占用分布上的量化认识，以及因监管推高的资本成
本和存在的资本运行效率损失的定量分析，不仅缺乏系统的理论研究，而且在分析的技术
选择上，基本上还处在简单的描述统计分析层次上，难以满足监管协调和监管效率提高的
需要。由于缺乏由分业监管导致资本市场分割下的资本价格扭曲度的定量研究，以及扭曲
的价格信号导致的企业投融资选择的行为特性的研究，资本市场监管的动态管理决策难以
得到准确有效地支持。同时，基于统计方法的趋势分析，难以发现由制度上的隐蔽性的市
场分割所引起的政策信号失真，以及产生的资本资源配置成本和效率损失。加强这方面的
理论与实证研究，对于改善我国现有的资本市场监管管理，具有很高的理论参考价值。 
基于国内外研究现状和发展动态的基本分析和认识，本文针对“中国分业监管下资本
市场分割”问题，从分业监管下资本市场分割界定入手，通过运用现代资本结构理论、投
资理论和数量经济学的相关模型分析理论与方法，对分业监管下资本市场分割程度以及资
本资源配置效率，进行相应的理论与量化分析研究。特别是，通过设计分业监管下资本市
场分割程度指标体系，构建衡量与检验分业监管下资本市场分割程度的计量经济学模型和
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监管边界效应理论分析函数，重点对分业监管所形成的资本市场分割程度，进行定量测度
和理论探索，在检验分业监管下资本市场分割存在性的基础上，努力从宏观资本资源配置
角度，通过使用生产函数分析方法，进一步深入考察当前的中国分业监管对银行信贷市
场、资本市场与保险市场的割裂程度以及对资本资源配置效率的响程度，以达到对中国分
业监管下资本市场分割的理性认识，进而为监管当局适时采取有针对性的监管协调决策策
略提供决策支持。 
2.7 本章小结 
本章通过对国内外资本市场分割理论与实证研究的相关文献研究综述，通过对理论界
传统研究的重点领域（即股票市场分割理论和实证研究）的相关文献的梳理和分析，对通
过资产定价模型检验股票市场分割所存在的优势和劣势有了一定的认识，分析了债券市场
与银行间市场分割研究的现状、国内外对资本市场分割下的企业融资成本与效率的研究现
状，针对当前理论界对导致市场分割的原因的分析和认识，本文分析认为，在市场分割研
究方面，就分割的概念界定还缺乏一致的认识，运用的市场分割检验理论和方法也大都集
中在股票市场的分割检验上，而且检验股票市场分割性的模型也主要是资产定价模型。  
在分析研究资本市场融资成本与效率方面，对企业融资效率及其影响因素的研究，虽
然国内外理论界的现有成果比较丰富，但对国内的企业融资效率和融资偏好的研究，还存
在与国外传统理论不一致的地方；在导致市场分割原因的分析过程中，虽然理论界已经关
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注到了制度因素的影响，但仍然停留在一般的统计描述分析层面，缺乏深入的定量分析检
验。  
本文通过研究认为，针对当前理论界缺乏对我国分业监管下资本市场分割问题研究的
现实，如何借鉴国内外现有的研究成果，采取定性和定量分析相结合，特别是理论研究和
实证研究相结合的方式，通过分析影响分业监管分割的制度因素和路径，并基于对分业监
管下资本市场分割程度和发展动态的检验和认识，探讨我国分业监管下不同资本子市场上
的资本资源配置效率，尤其是工业行业直接融资和间接融资效率的差异与现状，是探索分
业监管下资本市场分割问题的一个合理的切入点。同时，本文也注意到，设计与分析分业
监管下资本市场分割程度指标体系，构建分业监管下资本市场分割的计量经济学模型和监
管边界效应理论分析函数，重点对监管所形成的资本市场分割程度进行定量测度和理论探
索，是本文研究需要努力的一个方向。 
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第 3 章 中国资本市场分业监管与资本市场分割理论 
针对中国资本市场分业监管与资本市场分割理论问题，本章从现代金融管理和制度经
济学等理论角度，通过对现代资本市场监管理论的分析与认识，探讨中国资本市场分业监
管的理论依据，并基于系统的理论分析和认识，界定中国分业监管下资本市场分割的概
念，探讨由中国分业监管形成的资本市场分割对资本资源配置产生的主要影响。 
3.1 资本市场监管的一般理论与中国资本市场分业监管 
所谓资本市场，就是中长期资金市场，是指“证券融资和经营期限在一年以上的资金
借贷和证券交易的总和” (Mishkin, 1995)。按照不同的资金融通方式进行划分，可以将资
本市场划分为银行中长期信贷市场和证券交易市场。前者是一种国际银行提供中长期信贷
资金的市场，为需要中长期资金的政府和企业提供资金便利。如果按照金融工具的基本性
质进行划分，则又可以将资本市场划分为股权市场及债券市场，其中股权市场就是所谓的
股票市场。作为构成金融市场的主要部分，资本市场包括所有关系到提供和需求长期资本
的“机构和交易”。就长期资本来看，它包括公司的部分所有权如股票、长期公债、长期公
司债券、一年以上的大额可转让存单、不动产抵押贷款和金融衍生工具等。 
基于资本市场的基本概念理解，为区别于目前国内外在研究资本市场分割问题时对资
本市场的理解，本文研究所关注的资本市场，是宏观分析视角下的中长期银行信贷市场、
债券市场、股票市场和保险市场。  
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资本市场的功能集中表现在资本融通、资本资源配置、决定价格和降低交易成本等方
面。 
在经济运行过程中，既存在着资金盈余的投资方，又存在着资金短缺的资金需求融资
方。通过资本市场，资金短缺的一方可以通过发行各种证券来达到筹资的目的，而资金盈
余者，则可以通过买入证券而实现投资。筹资和投资是资本市场的基本功能，其中任何一
个功能的缺失都会导致市场的严重缺陷。资本市场对资本资源的配置，通过资本市场上的
评价和选择以及监督机制所生成的资本价格信号来实现。作为“理性经济人”的投资主体，
依据对市场价格信号的识别和判定，在追求利润最大化的行为动机驱动下，通过投资收益
最大化的行为选择，使得资本市场上的资金流动，趋向于低成本高效益一方，进而实现资
本资源的优化配置。资本市场在促使金融资本向实际资本转化方面的根本作用，就是通过
建立的市场价格机制所生成的价格信号引导，达到资本的供需平衡和有效引导资本资源的
优化配置，进而提高整个国民经济的财富。 
3.1.1 资本市场监管的一般理论 
资本市场作为配置国民经济资本资源的有效途径之一，从理论上讲，能够实现资本资
源的最优化配置。但是，由于受到各种因素的影响和制约，特别是在与金融脆弱性高度相
关的条件下，它潜在地存在着市场失灵的风险。 
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资本市场存在失灵风险与其内在的本质特点密切相关。一方面，资本市场除了具有资
金借贷量大和价格波动幅度大等特点以外，它还具有融资期限长、流动性相对较差、风险
大收益高的显著特性，另一方面，在现实当中，“由于金融机构内生的特殊风险、不确定
性及有限理性、信息非对称性以及投资者套利行为的外在性，常常导致机会主义行为、逆
向选择和道德风险，从而引起市场失灵，甚至会加剧市场风险，引起市场波动，结果造成
资本市场失效” (余甫功，1999)。当市场中的无形之手难以实现资源的最优配置而导致市
场失灵时，资本市场的有效运行及其基本功能的有效实现，就要依赖于政府对资本市场的
监管，“在看不见的手发挥不了作用时，政府可以改善市场失败的结果” (Mankiw, 2011)7。 
针对资本市场监管的基础理论研究，理论界包括公共利益论、捕获论和经济监管理论
等，均具有各自不同的观点和认识。 
Stigler (1971) 认为，“管制的目的是为保护生产者利益，监管就是为了抑制市场的不
完全性缺陷以维护公众的利益”，在“存在公共物品、外部性、自然垄断、不完全竞争、不
确定性、信息不对称等市场失灵的行业中，为了纠正市场失灵的缺陷，保护社会公众利
益，由政府对这些行业中的微观经济主体行为进行直接干预，从而达到保护社会公众利益
的目的”，因此，“监管由产业谋取并主要根据其利益来设计和运作”。而 Gerschenkron 
(1962) 则分析认为，由于监管当局往往会被监管者利用，从而为被监管者带来利润。所
                                                        
7 Mankiw. N.G, principles of economics [M]. South-Western, Division of Thomson Learning. 2011. 
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以，“不论监管方案是如何设计的，监管机构对某个产业的监管，实际上就是被这个产业
所俘获的俘虏”，监管的提供正好适应了产业对监管的需求，并且，在一定程度上对市场
的干预能够“通过降低政府对资本的控制来提高经济的效率，促进经济增长，真正发挥金
融对经济的推动作用”。Chatov (1971) 指出，如果将资本市场上的监管看作是政府对价格
和市场进入以及退出条件与服务标准等所进行的控制的话，并将在资本市场上的“管制者
与被管制者视为博弈中的猫与鼠”，那么，“监管常常会遭遇到被监管的业界的‘捕获’，最
终是管制对被管制者有利”。 Stigler (1986) 从市场失灵出发，对经济监管理论进行系统研
究提出，“监管作为一种重要的政府干预手段的必要性”，是“因为市场本身是脆弱的和有缺
陷的”。 
 “在看不见的手发挥不了作用时，政府可以改善市场失败的结果”。尽管如此，但理论
界在主张政府对市场加强监管的理解和认识上仍存在着各种分歧。Doel（1993）从福利经
济学的角度，对政府的监管提出了明确的质疑，他认为，虽然“政府任何一项社会经济政
策以及监管措施都代表了一项社会福利函数的选择”，然而 Arrow（1970）所给出的“阿罗
不可能定理”已经充分表明，“能够反映社会所有个人偏好的社会福利函数几乎是不可能存
在的”，“政府的经济政策或者是对经济的监管，在理论上也是不可能达到社会福利最大化
目标的”。政府监管在矫正市场失灵方面存在着显著的客观局限性。 
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Harberger (1954) 认为：“在市场上，垄断厂商的垄断很容易使其通过提高自己的产
品价格来增加利润，并且垄断厂商因垄断所增加的利润，又正好是来自于消费者剩余的减
少部分，垄断所造成的消费者净损失又超过了垄断厂商通过垄断所实现的收益增加”。所
以，消费者的净损失与垄断厂商的利润增加之差额，本质上就是因垄断所造成的社会福利
净损失。基于此， Harvey (1966) 进一步分析指出，“由竞争转入垄断以后失去竞争压力的
企业，会逐渐松懈和懒惰，进而会出现不同的效率下降，其最终导致的结果就是，企业的
平均生产成本上升，直至其与垄断价格相一致时，由垄断所带来的利益就会全部消失”。
因此，“由政府管制带给企业的垄断利润，会因为与垄断相伴而造成的企业效率下降而逐
渐消失，并且伴随效率的下降所造成的损失会更大”。 Tullock (1967) 对于政府管制导致的
社会成本问题，有着更为深刻的认识，他认为，“政府对经济活动的管制可能会导致在特
定集团利益增加的同时，使另外其它的集团利益受损。获益的集团会尽力寻求这些管制，
受损集团则会花费成本努力展开反对管制的活动。所有这些活动均会花费巨大成本，其中
的大部分不仅不会产生任何的社会福利，而且还导致社会福利的净损失”。所以，“政府管
制经济的行为，会导致社会中的经济主体行为发生严重扭曲，产生寻租、设租、避租、护
租等行为，这些行为都是非生产性的，导致了社会资源的浪费和社会成本的巨大损失”。
特别是寻租者的租金耗散，通过公共管制过程所获取的租金，可能会由于寻租者寻租活动
的高投入而被浪费掉，政府对市场所实施的管制，就很可能会引起大量的非生产性活动。
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这不仅会造成社会福利的无谓损失，而且还会造成社会资源的浪费和政府官员的腐败。所
以，在 Tullock 看来，应当否定或者尽量减少政府的监管，让市场机制自由发挥作用。另
外， Becker (1968) 和 Stigler (1970) 以及 Polinsky and Shavell (1998) 等，从“法律最优
阻吓”的角度研究指出，“行政监管是多余的，市场的运行只需要最优的法律设计来保证就
够了”。如果再依据 Coase (1960) 给定的著名“科斯定理”所阐明的观点不难发现，“只要财
产权是明确的，并且交易成本为零或者很小，则无论在开始时将财产权赋予谁，市场均衡
的最终结果都是有效率的，均能实现资源配置的帕雷托最优”。也就是说，只要有良好的
制度设计，尽力减少政府的监管是必要的。 
因此，基于上述的分析和认识，对资本市场来说，质疑政府监管的理论观点所表明的
是：“要尽可能地发挥市场机制的作用，减少政府的干预和管制”。 
3.1.2 制度经济学视野下的中国资本市场监管 
所谓资本市场监管，就是政府为了减少系统风险、促进资本市场资源优化配置功能发
挥及确保资本市场有序运行，运用各种手段对资本市场所进行的一系列监督和管理。其
中，既包括政府对整个资本市场参与者的监管，也包括对监管者自身监管机制的构建。 
追溯中国资本市场发展的历史不难发现，从 1990 年上海证券交易所成立到目前为
止，中国的资本市场已经历了将近 20 多年的发展。依据新制度经济学理论分析观点，中
国资本市场从本质上讲，就是一种制度的安排，并且这一制度安排是一个诱致性和强制性
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变迁交替发挥作用的过程。由国民经济快速发展所释放出来的“巨大能量”和“对有限资金的
过度需求”，是中国“资本市场形成和发展的巨大内在推动力” (徐涛，2005)，借助于政府
的强势推动，中国资本市场制度自上而下得到了确立并获得了不断的发展与演进。 
在上世纪 80 年代初到 90 年代的资本市场萌芽时期，正是“政府追求自身利益的行为
改变了原有的单纯以银行为渠道的融资制度，开始尝试通过金融市场来筹措资金” (李扬、
何德旭，1999)。由于这一时期的资本市场发展不平衡，而且融资制度功能单一无序特征
明显，政府的管理主要是采用行政措施，而不是遵循市场规律运用已有的规则或运用法律
手段。经历了萌芽期之后，自上世纪 90 年代开始，中国资本市场在参与主体各方经过了
多次重复博弈之后，已经逐步形成了以政府为主、多方参与主体共同参与并相互影响的暂
时稳定的制度安排。但是，“由于长期的、高度集中的计划经济所形成的政府控制经济过
程的路径依赖，没有留下资本市场制度自然演进（诱致性变迁）的土壤 ”（徐涛，
2005），中国资本市场在制度安排上，带有显著的供给性，“主要以国有企业改革筹集资
金为总体目标，以股票市场作为资本市场的主体市场，债券市场和信贷市场为辅助市
场”。从政府这种强制性的制度供给来看，“并没有充分考虑到非政府行为主体的反馈影
响”，虽然这一时期的证券市场得到了迅速的发展，并获得到政府的高度重视与大力支
持，但是，债券市场和信贷市场的发展，不仅滞后，而且并没有受到政府的重视，导致的
结果是，在相当程度上降低了资本市场资源配置的效率。 
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Posner (1974) 指出，“追求高效透明的监管制度，是每一个政府的职责”，但是“制度
的有效性随着经济发展和变迁而发生改变，人类使自身环境易于理解的努力导致了环境的
持续变化，并因此给理解环境带来了新的挑战” (North & Weingast, 2000) 。因此，对中
国这种带有强烈政府主导性的资本市场来说，利用现有的、受传统计划经济制度路径依赖
影响的监管制度，对信贷市场、证券市场及债券市场进行分业监管，可实现资本市场配置
资源的效用函数最大化，降低资本市场风险对经济活动所形成的不确定性，但与其追求
的、能够实现的所谓“高效透明的监管制度”，依然存在着较大的差距。 
在整个中国资本市场监管制度建设过程中所面临的主要问题是，伴随着改革开放的不
断深化，不仅在经济发展的水平以及各个领域上都发生了巨大变化，资本市场上各方参与
者的主体特征，特别是主体的行为特征，也都较以前发生了大的改变，而且资本市场主体
所面临的社会经济、政治、法律等制度，也发生了较大的改变。基于诱致性和强制性制度
变迁所形成的现有资本监管制度的有效性，遇到了前所未有的较大的挑战，特别是在我国
的现实资本市场分业监管中所存在的一系列问题，使得资本市场监管政策的执行难以达到
预期的效果，监管制度在现有的分业监管框架内，既无法对资本市场参与者形成有效的约
束，又导致了资本市场不同程度的割裂。 
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3.1.3 中国资本市场分业监管体制的历史沿革与现状 
上世纪八十年代初期改革开放以来，中国的资本市场监管制度历经演化与变迁，逐步
确立了具有强烈行政色彩的“一行三会”分业监管模式，即由中国人民银行、银监会、证监
会和保监会等对资本市场实行分业监管。其中，中国人民银行负责制定和执行国家货币政
策，银监会统一监管全国银行、金融资产管理公司、信托投资公司以及其他存款类金融机
构，而证监会则对全国证券、期货市场实行集中统一监管，保监会负责对全国的保险市场
进行统一监管。 
在中国资本市场制度确立的萌芽期，为适应经济转轨时期金融发展和资本市场管理的
需要，中国人民银行实现了中央银行与商业银行的分离，将货币政策和所有金融监管集于
一身，初步确立了中国资本市场的监管模式。1986 年，《中华人民共和国银行管理暂行
条例》正式颁布，确立了事实上的人民银行统一监管格局。自上海证券交易所和深圳证券
交易所的正式营业开始，随着金融机构种类和金融业务品种的不断增加，证券市场、保险
市场得到了快速发展。在新的资本市场格局下，以前原有的监管模式，已不能够适应资本
市场的变化。到了 1992 年，“证监会”和“证券委”相继成立，并依法对证券市场进行统一监
管，人民银行虽仍然负责包括证券商和证券交易中心在内的金融机构审批和债券交易、投
资基金管理，但已不再是证券市场主管机关。由此，形成了由中国人民银行、证券委和证
监会共同对证券市场实施监管的体制。到了 1998 年，国务院撤消“证券委”，将中国人民
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银行对证券机构的审批权和监督管理权移交给中国证监会，形成了以“证监会”为主的集中
统一的证券监督管理体系。同时，为适应这一时期快速发展的保险市场监管的需要，中国
人民银行对保险业的监管职能也从金融监管体系中分离出来，成立了“保监会”。自此，中
国资本市场分业监管的格局初步形成，直至 2003 年 4 月，中国“银监会”正式成立，接管
中国人民银行的银行监管，中国资本市场分业监管格局正式形成，中国资本市场上的三大
监管机构分工协作下的监管职责明确的分业监管模式正式形成。 
从制度变迁和监管模式的演化过程中不难看出，中国资本市场的分业经营原意并不是
要分割资金流动和市场体系，分业监管的本质更是对银行、保险和证券业务中的不同性质
风险采取不同的管理措施，监管的核心也是旨在通过内部“防火墙”等制度，防止因某一市
场领域内的风险扩散而形成系统风险，进而提高资本资源配置效率。 
但是，在传统计划经济向市场经济的体制转轨时期，受路径依赖中“行政因素”的影
响，分业监管模式受强烈的行政因素影响而逐步演化成为了简单化的“分割管理”。虽然表
面上分割了风险，但人为地割裂了资本市场本来应该必然存在的有机联系。这不仅不利于
资本市场整体发展水平的提高，而且不利于支持经济可持续增长所需要的资本资源的优化
配置。 
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3.2 中国分业监管下的资本市场分割概念界定 
由于中国资本市场分业监管制度以监管权力划分的本身，在客观上变相地割裂了统一
的资本市场，中国分业监管下资本市场分割不同于一般的市场分割。资本市场分业监管各
个部门各自为政，“把自己监管的所有金融机构当成‘儿子’看待，都为自己‘儿子’的发展谋
出路，但是，对别人的‘儿子’就有一种戒心，这样就造成了市场分割”（吴晓灵，2007）
8。 
3.2.1 广义市场分割与资本市场分割类型 
就广义的市场分割概念来看，所谓的市场分割，通常是指由于市场之间的流通障碍或
者是交易障碍所导致的同质商品在不同市场上的各种差异。李文洁（2011）认为，市场分
割就是属于一种“市场的非整合状态”，而且，“市场分割既可以是中央政府或者地方政府所
为，也可以是行业主管部门所为，甚至可以是包括私人垄断集团和寡头以及卡特尔在内的
私人权利集团所为”。 
从引起分割的主要因素来看，资本市场分割大体上可以分为两种类型，即硬分割和软
分割。如果市场分割是由于法律、制度或者是成本因素所引起，则此类分割被称之为硬分
割；如果市场的分割是由于非制度因素或者是由制度因素衍生所引起的，则此类分割被称
之为软分割。其中的制度因素衍生，主要包括信息不对称、投资者偏好、流动性差异和文
                                                        
8 吴晓灵. 未来十年中国需要研究的重大课题[C].第三届中国经济 50 人田横岛论坛. 2007.07 
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化差异等。但是，就现实的市场分割来说，市场分割往往由多种因素共同造成，很难将某
一种市场分割简单地划分为硬分割或者是软分割类型。 
Sapleton and Subramanyam (1977) 针对各个国家的资本市场分割，分析给出了分割
假说，即：市场是不完整的，市场的不完整性就是市场分割。他们认为，市场分割的主要
原因，是政府的政策限制和投资者的认识。政策限制主要有税收政策、外汇管制以及资本
流动限制和所有权限制等等；投资者的认识则主要是指源于对财务报告质量和财务会计标
准差异等各类信息认识的障碍，以及对证券市场相关制度不熟悉和语言上的障碍等等。
Fama and French（1993）据资产特征对资本市场进行分析时发现，在资本市场的分割
中，“资产的特征与公司的投资价值和行业的特征有关”，并且，“资产本身的特征是更具根
本性的市场分割来源”，是导致系统性偏离标准的资本市场分割的根本原因。Heston，
Rouwenhorst and Wessels（1995）和 Nummelin and Vaihekoski (2001) 进一步指出，因
为资产具有增长和价值属性特征，“小公司比大公司更容易产生市场的分割，并且即使对
所有权的法律限制不断减弱，许多国家资本市场一体化程度的差异，也仍然会长期存
在”。所以，“除了对所有权的法律限制之外，还有一些根本性的因素导致了市场分割性的
存在，这些因素与信息成本、管理风险、资本流动性以及其他非 Beta 风险因素有关，并
反映了国际投资的价值和全球风险状况”。然而，依据 Hietala (1989) 的研究观点来看，
资本市场分割就应当被看成是，“资本的投资限制或所有权限制以及资本市场间的物理差
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异所造成的分割”。因此，导致市场分割的行为，可以是政府行为，也可以是非政府行
为。 
通常由政府行为所形成的资本市场分割，基本上会主要地表现成为：“本国政府限制
外国投资者进入本国资本市场；限制本国投资者进入国外证券市场；限制外国投资者持有
本国企业证券的比例；限制外国投资者将资本和红利输出国外的自由度等”。 
就资本市场分割的类型划分来看，Errunza and Losq（1985）认为，市场分割主要有
“完全市场分割”、“半市场分割”和“完全市场一体化”等类型。其中的半市场分割，专指“外
国投资者能够无限制地进入一国的国内证券市场，而国内投资者却完全排斥于外国证券市
场之外的一种分割”。如果所研究的资本市场分割被确定在一个国家内而不涉及国际资本
的话，则此类分割通常被归为“类半分割”类型的“温和型资本市场分割”。祝金甫（2008）
通过对资本市场分割的文献研究，提出了“硬分割”和“软分割”的观点，并进一步指出，如
果资本市场上因存在投资限制、或所有权限制、或因物理性差异导致市场分割，则此类分
割就属于硬分割。“投资限制造成的资本市场分割现象比较明显和普遍，是构成资本市场
硬分割的主要原因”。 
3.2.2 中国分业监管下的资本市场分割 
所谓中国分业监管下的资本市场分割，就是指由于分业监管制度及其监管行为所引起
的市场间资本流通障碍、或交易障碍所导致的同一资本产品在不同市场上的交易价格、成
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本、收益以及风险等各方面所形成的较大差异。基于理论界对资本市场分割的观点和认
识，可以将中国分业监管下的资本市场分割视为依附于政府“行政属性”下的一种行业“分业
监管行为”所形成的市场分割。  
中国分业监管下的资本市场分割与 Errunza and Losq（1985）所给出的半市场分割相
比，在某种程度上看，它既不属于一种所谓的类似于温和型的资本市场分割，也不是完全
市场一体化，更不属于完全的市场分割。与祝金甫（2008）的市场分割观点下的分割类
型相比，结合从分业监管所形成的不完全市场分割所受到的主要影响因素来看，我国的资
本市场分割，从本质上看，属于典型的资本市场硬分割范畴，是分业监管的强制度性行政
因素所导致的分割。 
在分业监管模式下，各监管部门对资本市场，包括银行间市场和信贷市场、证券市场
与保险市场的投资，都有不同程度的限制和规定，中国的资本市场基本上属于三个具有分
割意义的独立子市场。保险市场的保险资金进入股市和债市的比例不仅有严格的限制，而
且比例很低。在股票市场上， A 股和 B 股市场之间仍然存在着显著的分割关系。在债券市
场上，由于受到分业监管模式的影响，“不但从组织结构上被分割成为交易所债券市场和
银行间债券市场以及柜台市场；而且由此形成了每个市场中的产品特点、投资者特征之间
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的区别”（高雷虹，2004）9。如果针对不同的资本市场上投资主体的基本构成来分析的
话，我国交易所债券市场上的主要参与主体有保险公司、证券公司、基金公司、投资公司
和企业等；在银行间市场上的主要参与主体有商业银行和农村信用社以及保险公司与证券
公司等。在我国虽然跨市场资本产品能够运用变通的方式从交易所转入银行间市场进行交
易，但商业银行与农村信用社则无法参与交易所债券交易。如果再从资本市场投资者的需
求结构上来分析的话，投资者需求特征存在显著的区别。就最为主要的投资主体之一的保
险公司来看，主要偏重于长期债券，国有银行和股份制银行的需求则明显地表现出对中短
期品种的偏好，而基金公司的投资需求则明显地偏好于短期债券；证券公司等其他的机构
投资者，由于受到资金的影响而并不是最主要的长期投资者。如果在从投资主体的交易动
机上来分析的话，保险公司不仅采用的是更多地买入持有到期的交易策略，而且其表现出
来的交易动机并不积极，我国的四大国有银行因为要受到资金规模庞大的影响，和交易相
对活跃的股份制银行、农信社、基金、证券公司以及投资公司等机构相比，四大国有商业
银行的交易量与其持仓量很低。 
特别是在资本市场上，由于分业监管模式所形成的分割，形成了具有中国特色的分割
特点。第一个特点是，不同的分割子市场的参与主体不同。在证交所债券市场上的参与主
体相对于其它几个市场来说，具有一定的多样性和广泛性；在银行间债券市场上的交易主
                                                        
9 参见高雷虹“我国资本市场运行机制优化研究”，西北农林科技大学博士论文，2004 
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体则主要是银行机构和非银行金融机构；第二个特点是，交易系统所采用的报价方式以及
交易系统依托的交易网络不同，不同的交易系统的投资开户和托管与结算方式以及交易品
种和交易方式等都不一样。对此可以从我国的债券市场得到证明。在我国的证券交易所债
券市场交易系统中，采用的是集中撮合式报价，而银行间债券市场的交易系统则采用的是
逐笔商谈的寻价交易方式；在我国的证券交易所中，债券市场交易依托的市场平台是证交
所证券交易网络，而银行间债券市场的交易平台，是上海中国外汇交易中心的网络系统；
证券交易所债券交易的债券开户和托管以及结算均在证券交易所，而银行间债券市场的债
券开户与托管和结算则集中在中央国债登记结算有限公司办理；并且证券交易所债券交易
的品种和银行间债券交易的品种都是不同的；第三个特点是，我国的资本市场缺乏市场定
价机制，资本的价格是由分业监管下的供给式制度确定的。 
综上所述，在中国资本市场分业监管的制度模式下，因分业监管所形成的此类资本市
场分割，实质上就是一种市场硬分割，也就是所谓的介于完全分割和统一市场之间的一种
硬分割。 
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3.3 中国分业监管下资本市场分割的现状与一般特征 
魏尚进 (2004)10在中国资本市场分割程度实证诊断中指出，要认识中国的资本市场分
割程度，应当从三个方面进行思考：即一个地区的储蓄能够在多大程度上被用于另外一个
地区的投资；资本流动性是如何随时间演进的；资本流向的区域是否是更有生产力的地
区。如果将这三个方面视为资本资源的流动配置渠道，则这三个渠道效率的高低决定了资
本流动性的强弱。就中国分业监管对资本市场导致的分割来说，应当重点考察分业监管是
如何阻隔了资本在各个资本子市场间的流动。 
3.3.1 中国分业监管下资本市场分割的现状 
到目前为止，中国分业监管模式下的资本市场，实质上是处在一种分业监管行政制度
管辖下的硬分割状态，这种硬分割资本市场的当前状态，具体突出表现在如下几个方面。 
第一，统一的资本市场体系存在一定程度的相互割裂互不打通状态，投融资双方的选
择自由度，在很大程度上存在着缺失。并且中国分业监管下资本市场分割的这种状态，突
出地表现在分业监管所导致的实质上的资本隔离和市场投融资主体以及产品交易的严格限
制上。 
                                                        
10 魏尚进.中国资本市场分割程度实证诊断[OL]. 财经－观点评述. 2004.01. 
http://www.caijing.com.cn 
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在中国资本市场制度演化历程中，中国资本市场体系中不仅银行业是最大的市场主
体，而且信贷市场又占据主要地位。“自 2003 年至 2012 年的十年间，伴随着中国经济每
年 10% 左右的高速增长，银行业的发展也进入了黄金时期，总资产和总负债规模均快速
增加。根据银监会发布的统计数据显示，十年间中国银行业金融机构的总资产和总负债的
年均复合增长率达到了 19.13% 和 18.76%，分别由 2003 年的 27.66 万亿元和 26.59 万亿
元，增加到了 2012 年的 133.62 万亿元和 124.95 万亿元”（冯军政，2014）。而且，从整
个金融业发展状况来看，银行业依然是我国金融市场体系当中最为主要的主体，截至
2012 年底，在证券业、保险业和银行业三大金融业中，银行业总资产占比达 93.64%。但
是，受分业监管的强行政特色的制度影响，银行信贷市场和其它资本市场的资本融通渠
道，在一定程度上是相互隔离互不打通的。 
就银行信贷市场与其它资本子市场的分割来看，目前，虽然完善的银行业监管法律体
系已经建立，并在进入 21 世纪以后，适度放宽了银行业业务经营领域，对银行业所有权
结构也进行了优化，但正如吴晓灵（2007）所指出的那样，银监会把自己监管的“所有金
融机构当成‘儿子’看待”，“为自己‘儿子’的发展谋出路”，“对别人的‘儿子’就有一种戒心”，
这样就造成了银行信贷市场与其它资本子市场的分割状态，而且并没有随着监管制度的完
善而减缓。在 1999 年颁布的“证券法”中，虽然明确地规定了禁止银行信贷资金违规进入
股市，但并没有明确指出银行资金合法进入股票市场的渠道，银行资金合法进入股票市场
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的渠道，也因自上而下的各级严格“行政”监管而阻塞。2000 年中央银行和中国证监会联
合发布了《证券公司股票质押贷款管理办法》，允许符合条件的证券公司以自营的股票和
证券投资基金券作抵押向商业银行借款，证券公司自营业务有了新的融资来源，但在信贷
资金和证券市场的其它融通渠道上，依然存在着各级行政监管部门对“别人的‘儿子’存在的
戒心”，而难以得到有效疏通。2003 年修正的商业银行法虽然也在一定程度上为商业银行
扩展其业务的边界打开了窗口，但仍然明确规定，“商业银行不得从事信托投资和证券经
营业务，不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资”。2005 年和 2011 
年，银监会先后出台了《商业银行个人理财业务管理暂行办法》、《商业银行理财产品销
售管理办法》，但在发生“规避贷款管理与未及时隔离投资风险”等新的问题背景下，银监
会又在 2013 年出台了《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》，虽然主
要目的是为了防范金融风险和维持银行业持续稳健发展，但执行的结果，是制约了信贷资
金在这些市场上的有效打通。并且根据世界银行公布的银行业监管统计数据来看，与英国
和德国以及我国的香港地区等相比，中国监管机构对银行业业务活动的管制，不仅非常严
格，而且其监管的严格程度几乎接近于世界之最。 
就商业银行信贷资金市场对融资对象的偏好依赖上来看，受区域行政分割影响下的监
管制度演化路径依赖影响，中国银行信贷市场对国有企业和大型企业信贷融资长期形成的
制度偏好，隔离了中小企业信贷融资。而就目前我国债券市场的基本情况来看，受分业监
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管制约，债券市场被分割成交易所债券市场、银行间债券市场和柜台市场。并且杨辉
（2005）11研究发现，“每个市场中的产品特点、投资者特征，都有着明显的区别”。 
第二，分业监管分割的资本市场上，价格形成机制缺失，资本的价格确定不是市场机
制，而是监管的行政制度。市场价格机制不能充分发挥作用，资本市场存在价格歧视，处
于卖方市场状态。不仅资本的价格不能准确地反映出资本资源的真实供求关系，而且分业
监管分割的资本市场价格扭曲严重。 
在资本市场分业监管制度下，我国的资本市场是在经济体制深化改革转轨过程中，伴
随着制度的变迁而形成的创新，是一种由政府主导形成的制度供给，这种制度供给是我国
资本市场发育的最关键的决定因素。林毅夫（1993）研究指出：“由于改革的渐进性和思
想观念的惯性，公有产权制度的改革，总是滞后于融资制度的供给”。受分业监管领域的
意识形态和传统制度下既得利益集团的影响，特别是传统的产权制度的惯性渗入并支配着
各资本子市场，“不仅导致了资本市场产权制度的缺陷，阻碍延缓了资本市场价格机制的
形成，而且还进一步导致了资本市场中国家信用的过度倾斜”。樊纲（1993）也明确指
出，“现有的产权结构中政府是企业的所有者，在有限的财政能力无力支撑体系庞大的国
有企业的情况下，国有企业的资金需求变成了对融资制度的需求，不仅银行的信用比重过
                                                        
11 杨辉. 市场分割因素对交易所国债收益率期限结构影响的分析——兼评 2004 年 10 月升息对交易
所国债收益率影响[R]. 2005，中信证券研究报告 
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高，而且几乎垄断了银行信用，储蓄存款的 70％以上集中于国有银行，国有银行的贷款
占全部金融机构贷款的 80%以上”；而且，杨辉（2005）还进一步研究发现，“证券信用
也向国家过度倾斜，除了国债占证券市场最大份额以外，中央、地方政府的企业债券和重
点建设债券以及国家建设债券，都直接或间接地以国家信用担保，在股票市场上国家信用
也在占市场主体最大份额的国家股上得到体现”。由此可见，虽然我国资本市场上的直接
融资市场得到了不断的完善和健康的发展，但在分业监管制度下，由于客观上受到了传统
产权制度的惯性影响，证券市场的定价机制是严重扭曲的。一方面，分业监管制度下的监
管对资本市场的干预普遍存在着过渡和不足，更多地干扰了我国资本市场价格机制的形
成；另一方面，资本市场上的各种非理性监管，不仅破坏了资本市场正常运行的机制和秩
序，而且还加剧了市场波动；干预的不足，特别是表现在政府对资本市场的制度供给上的
不足，“造成资本市场的冷热表现不均”，规范资本市场的各项法律法规建设滞后，有些法
规甚至还带有明显的局限性，既不利于资本市场价格机制的形成，也不利于协调一致的健
康的监管机制的形成。 
第三，在分业监管的资本市场上，受监管过程中的国家信用过度倾斜影响，特别是因
过度监管和干预不足以及事实上的市场定价机制缺失，不仅造成了我国资本市场动员资本
资源的能力下降，而且还导致了我国资本市场的融资效率的下降，不仅融资成本上升，而
且不同市场上的投融资双方所承受的风险水平、收益水平和资本成本存在较大的差异。 
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在我国现行的分业监管模式下，高雷虹（2004 ）研究指出，“资金供给制在资本市场
的延续以及管制金融在资本市场的实现，使得资本市场强制达到管制下的均衡，但政府的
理性有限与市场信息量巨大的矛盾，又使这种管制均衡只能在市场波动中寻求局部均
衡”。在这种管制均衡情况下，“一方面，非资格审批的发行主体发行、上市连续机制和额
度分配以及行政切块的审批制度，使证券的发行上市不是市场选择的结果，而是各级利益
集团‘博弈’妥协的结果，这种发行主体的‘圈钱’倾向，使市场投资失去基础；另一方面，在
以个人投资者为主体的证券市场中，并没有形成保护中小投资者的利益制衡和保障机制，
市场缺乏真正需要规避风险的理性交易主体，而市场中起主导作用的，多为国有机构或由
国有单位改制并控股的股份制机构，缺乏真正的风险约束机制，虽然市场处在—种硬性的
供求关系的约束之中，但却存在着潜伏的异常投机冲动的制度基础，再加上市场缺乏理性
的投资工具，没有规避风险和进行风险管理的无风险资产以及有效市场组合，使得投资者
难以形成合理预期和进行理性投资”。于是，“在这样的市场中，人们的行为受投机幻觉的
支配，每个人可能都知道这种幻觉不可能长久存在，最终总要破灭，但在同时，不利用这
一幻觉却又是愚蠢的”。尽管近年来这种情况已经有所改善，但我国的资本市场价格并不
是完全由市场的未来收益以及资本市场的系统性风险决定的，而是受到多种多样的因素影
响，特别是其中的信息披露不及时充分和市场有效性不足以及资本价格并不能反映其收益
的信息等，均对资本市场价格形成了重要的影响。所以，“在股票市场上，真正起支配作
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用的不是人们对企业投资前景的信息，而仅仅是他们对股票在下一个时期出售价格的短期
考虑”。进而，造成我国的资本市场是一种以投机行为主导的市场，价格的非均衡就成为
分业监管下分割的资本市场的常态，在这种市场常态下，进一步形成了投融资者双方所承
受的风险水平、收益水平和资本成本存在着较大的差异。 
在我国的市场化过程中，政府对资本市场的进入管制可以被看成是一种常态化，特别
是，在分业监管的模式下，监管部门不仅对进入资本市场的融资实行严格的行政审批和计
划管理，而且对于资本的供给和需求，也要受到政府部门的严格监管与调节，市场机制所
发挥的作用不仅是有限的，而且也是不完善和不完全的。监管部门对各资本子市场上的参
与主体进行严格限制，其结果是，导致不同的资本市场被严格的分割。“在股票市场上国
家股、法人股、内部职工股、公众股、B 服、H 股多种股权并存，又人为的造成了资本市
场的分割，不仅在不同市场上资本的价格不同，而且在同一市场由于国家股、法人股不上
市和不流通以及同股不同权不同利，结果造成了资本市场价格机制的扭曲和价格信号的失
真。并且，资本市场的制度缺陷，使投资者面临极大的信用风险和制度风险，使经济主体
的选择余地不大和融资自由度较低”（高雷虹，2004）。资本的均衡价格由资本市场上的
供求均衡决定，当市场风险一定时，资本市场上的资本价格应当是均衡的，并且不存在无
风险套利机会。因此，在 Tobin (1996) 看来，“此类资本市场的均衡是无套利均衡”。同
时，资本市场是进行风险定价和交易的制度安排，仅就证券市场来说，“它通过证券将资
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本的风险进行分解、分割，然后通过市场的交易，将风险转移给愿意而且能够承担风险的
人，风险承担者按照自己所承受的风险取得相应的风险报酬”，“由资本收益与风险来引导
人们调整对不同风险资产的持有量，最后达到资本市场的供求均衡”，从而形成均衡价
格。但在分业监管制度下，资本市场失去均衡，资本价格偏离市场均衡，既导致相同资产
在不同资本市场上的价格不一致，又使得风险相同的不同资产的收益率出现不—致，这些
都一直是中国分业监管资本市场分割下的一个显著常态。  
3.3.2 中国分业监管下资本市场分割的一般特征 
中国分业监管下资本市场分割的一般特征突出表现在四个方面，其一是信贷市场和证
券市场与保险市场割裂特征显著，各监管部门各司其职职责分明，但资本市场由于分业监
管形成分割，资本市场资源优化配置渠道也由于分业监管形成的分割而出现梗阻化；其二
是，资本市场分业监管制度与我国特有的区域行政管理制度相互渗透，过度行政干预割裂
资本市场；其三是，中国分业监管下的资本市场缺乏有效的市场价格机制，资本市场价格
扭曲，资本配置成本加重；其四是，分业监管下资本子市场的资本配置结构是分业监管的
制度供给，资本市场的资本供给结构偏离市场均衡。 
从中国资本市场分业监管模式来看，由于受特殊性体制因素影响，特别是在监管制度
演化过程中，由计划经济体制的路径依赖所产生的影响，在横向分布上，资本市场监管权
利分布于中国证监会和人民银行以及财政部与国家发展和改革委员会等不同机构之间；而
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在纵向分布上，中国资本市场上的监管权利又分布于中央与地方之间。“多家平行机构分
别从不同侧面、各个地方和不同范围对资本市场进行监管” (余甫工，1999)12，监管的理念
以“风险防控为主”，监管的手段多数为行政手段，市场化监管手段则很少见。这种以监管
权力划分监管职责中的“行政化因素”，对资本市场的影响程度“既深又广”，其结果是，不
仅导致信贷市场、债券市场、证券市场和保险市场之间的资本难以融通，而且还形成了资
本的区域流动困难，并最终使得资本资源优化融入实体经济的渠道，因“分业监管”的人为
制度性因素分割影响，而形成不同程度的梗阻化现象。 
以监管权力划分监管职责的“行政化因素”，对资本市场形成的显著影响之一，就是资
本流动受制于客观上存在的行政性区域障碍以及特殊的财政激励。魏尚进 (2004) 指出，
在这一体制影响下，为阻止资本从辖区中向外区流出，地方政府从监管的“区域行政依附
属性”中，形成资本区域间流动的“地方保护主义”，“市场驱动的、通过企业进行跨地区投
资这种方式进行的资本流动，在很大程度上受到限制。相反，由政府的投资政策所驱动的
资本流动起到了很大作用”。并且在信贷和股票市场上，这种行政化人为分割因素的影响
最为突出。在中国银行系统的跨区域信贷几乎是不可能的，“虽然政府在传统上一直使用
信贷额度制度来控制货币供给的方式得到了改进，而且银行内部和银行间的转移所受到的
限制也越来越少。但没有经过授权的资本流动特别是由银行地方分支机构发起的资本流动
                                                        
12 参见余甫工. 资本市场制度分析与机制研究[D]. 中共中央党校, 1999 
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则被明令禁止”。因此，在分业监管下的银行间资本流动渠道，存在着较为突出的梗阻现
象。在股票市场上，A 股和 B 股的分割也最为突出，同一市场内的 A 股与 B 股的持有者
之间不能进行交易。李文军 (2002) 分析指出，这“既不利于投资者统管自己的资产、减少
进出市场的成本，也使市场的组织效率大为降低，难以形成统一的市场”。在股权上则又
人为地将其分割为国家股和法人股及个人股，而且国家股和法人股还不允许上市流通和转
让。“这种人为分割股权的做法，不仅严重违反了股票市场上同股同权的基本准则，而且
带来市场上价格信息失真，市场风险增大。占上市公司全部股份近 65%之多的国家股和法
人股不准流通本身，直接导致一、二级市场上资本资源配置的梗阻”。 
以监管权力划分监管职责的“行政化因素”，对资本市场的另一个显著影响，就是监管
系统内因行业“行政化依附性”所引起的资本子市场间的流动分割化现象严重，导致债券市
场、股票市场和保险市场的相互割裂。例如，在保险市场上，监管规定保险资金不能直接
入市，只能通过证券投资基金间接入市，且证券投资基金并不完全投资股市。根据韩志国 
(2001) 的研究分析，保险资金通过证券投资基金进入股市的比例，仅仅维持在大约 3%左
右。从资金的运用来看，“我国保险公司占总资产近一半的比例是银行存款，投资于证券
投资基金的比例为 5.6%”。同时，为了满足金融风险监管以及金融调控的需要，国债流通
市场被认为地划分为银行间国债市场与交易所国债市场、场外市场与场内市场，进而形成
了国债流通市场的分割局面。陈玉婵（2009）通过对债券市场分割研究发现，监管所引
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起的这种债券流通市场分割格局，“导致了我国国债市场收益率扭曲，降低了市场资源的
利用效率”。另外，“股权融资与债权融资是企业融资体系的两个轮子”。在发达的市场经济
国家中，债权融资的比重已经远远高于股权融资。但受资本市场监管分割的影响， “股权
市场与债权市场存在着场内与场外的双重反向失衡” (韩志国，2001)，“在沪深两个证券交
易所之外，债权市场远远大于股权市场；在沪深两个证券交易所之内，股权市场远远大于
债权市场”。截至 2000 年底，“沪深两市的债券只有 47 只，仅仅只是占到了上市证券总数
（1257 只）的 3.74%；沪市债券市场的总成交量为股票交易总量的 53.6%，其中深市的这
一比重也仅仅只有 7.09%”。监管的行政化因素导致了强场外债券市场与弱小的场内债券
市场的分割，产生了债券市场的资本流通不畅。特别是，受资本市场分业监管的行政化因
素影响，导致我国的票据市场的发展，在过去相当长的一段时期内处于一种空白状态，尽
管票据市场还不是本文研究的严格意义上的资本市场，但作为一条重要的融资和再融资渠
道，在行政监管因素影响下，也在不同时期形成了阻断，而目前也仍然存在着不同程度的
栓塞现象。 
 在 Frank J. Fabozzi (2012) 所阐述的市场分割理论中，一个重要的假设就是，“投资
者和借款人都不会变更期限品种，以便能够利用由预期和远期利率差额所产生的机会。因
此，收益率曲线的形状就取决于每一期限品种证券的供给和需求”。其实质表达了两个层
面的含意，一是，投资者对不同资本市场投资的偏好不同，并且相互之间的转换会因为市
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场分割难以实现而缺乏动力；二是，不同资本市场的供求关系将直接影响资本的价格和收
益率曲线形状。 
“资本价格就是为了获取资本使用权的让渡所支付的报酬，是资本市场配置资源的指
示器”。决定资本市场价格的内在机制是市场的供求关系，资本价格所包含的信息能否反
映资本的短缺程度和机会成本，是影响资本市场资本资源配置的重要因素。资本市场和一
般商品市场相比，“就具体方式和过程而言有着本质的不同”（李文军，2002）。资本市场
上的价格直接引导资源配置功能的发挥，需要足够的信息基础。在市场机制充分发挥作用
前提下，理性的市场参与者，会围绕影响价格预期变化走势的各类重要信息制定决策。从
诸如股票市场上的股利分配和会计盈余及股东账面净值等微观信息，到主要包括国民经济
增长、通货膨胀率、长期和短期利率波动以及不同级别的债券发行等宏观信息，都是影响
资本市场参与者决策行为并对资本市场价格均可产生重要影响的因素。从另一个角度来
讲，由于资本市场上的投融资者关心的是单位时间内资本价格差异所表现出来的投资收益
率和融资效率，因而资本市场上的投融资的预期信息，包括投资预期贴现率和预期资产收
益率以及融资的成本收益等，都会对投融资双方的决策行为选择产生重要影响，并进而会
影响到资本市场上资本的供求关系以及由供求关系所决定的资本价格。 
对于资本价格引导资源配置的作用来说，“这种作用主要是间接的，而且是双向反馈
的”刘雅清（2008）。间接作用表明的是资本商场上的资本价格不直接决定资本在生产领
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域的流动。资本价格的涨落会导致资本的流动，但生产领域的生产资本需求量是由生产本
身所决定的，并不是由资金的供给方尤其是由投资者所决定的。而资本价格的双向反馈功
能是指其对资金供求双方的决策信息传递作用。作为资本供给方的投资者，通常要根据资
本价格来判断市场对资本的需求情况，而资本需求方也要根据资本价格，分析判断市场对
其融资需求的供给机会和能力。作为市场供给和需求的信号，资本价格传递的是资本市场
供应和需求的信息，对资源的配置具有直接的影响。只有反映市场供求关系的价格，才是
正确的信号。 
从中国资本市场的现状来看，由于分业监管导致资本在各子市场上的分布不同且市场
间互不打通，在分业监管下的资本市场上，因市场分割导致的政府行政干预普遍存在，特
别是对价格和数量不同程度的监管，导致在不同的资本子市场上，不仅存贷款利率、同业
拆借利率、贴现率、债券利率、股票价格、债券价格等各种投融资工具的价格不能真实地
反映其价值和成本，而且也不能为市场参与者及管理者提供正确的决策信息，其结果必然
会导致各个子市场上的资本价格不同程度地偏离均衡，形成资本价格的扭曲。依据传统的
市场经济理论分析可知，在充分有效的市场条件下，同质产品的供给和需求是共同的，并
且正是这种同质产品的共同供给和需求决定了市场出清的价格，市场出清价格就是所谓的
市场有效运行的重要信号。分业监管导致的资本市场分割，客观上存在着对市场参与者福
利的重大损害，也同样损害着市场效率。由于分业监管所形成的资本市场价格歧视以及投
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资收益率的差别，又进一步造成了企业融资能力的削弱甚至丧失。作为资源配置重要信号
的资本价格的这一市场信息受到扭曲，使得资本市场的资源配置功能不能有效发挥。如果
价格信息不能真实地反映供给和需求，不仅会扰乱和扭曲经济主体的理性决策行为，又会
因资本价格扭曲，降低其价格指标形成的市场化程度，进一步加重资本市场融资者的融资
成本。同时，由于市场间相互割裂所形成的信息共享机制的缺失会额外产生监管成本和资
本配置成本，既加重了监管和资本配置的成本负担，又进一步导致了资本配置效率的降
低。 
因此，“资本市场首先要消除价格扭曲，让供求关系起作用，让基本面起作用”，并
且，“从政府管理的角度，也要减少扭曲，加强市场应该起的作用，减少行政干预，增加
对市场秩序的监管” (周小川，2001) 13。资本市场价格水平取决于市场而不是监管；资本
市场上的价格总水平并不是监管部门所要调节的对象。 
3.4 本章小结 
本章针对中国资本市场分业监管与资本市场分割理论问题，从现代金融管理和制度经
济学等理论角度，通过对现代资本市场监管理论的分析与认识，探讨了中国资本市场分业
监管的理论依据，并基于系统的理论分析和认识，界定了中国分业监管下资本市场硬分割
的概念。在判断分业监管下的资本市场分割属于硬分割的基础上，探讨了这一资本市场分
                                                        
13 参见周小川在 2001 清华大学“知本与资本的对话”高层会议上的发言. 
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割的现状和特征，以及由分业监管形成的中国资本市场分割对资本资源配置产生的主要影
响。本章研究发现，到目前为止，中国分业监管模式下的资本市场，实质上是处在一种分
业监管行政制度管辖下的硬分割状态，这种硬分割的资本市场存在，一方面，在一定程度
上使统一的资本市场体系处于相互割裂互不打通的状态，资本市场上投融资双方的选择自
由度有一定程的缺失，资本隔离和市场投融资主体以及产品交易的限制比较严格；另一方
面，存在价格形成机制的缺失，资本的价格确定不是市场机制，而是监管的行政制度。市
场价格机制不能充分发挥作用，资本市场存在价格歧视，处于卖方市场状态，资本价格不
能反映资本资源的真实供求关系，分割的资本子市场价格扭曲严重；同时，在分业监管的
资本市场上，受监管过程中的国家信用过度倾斜影响，特别是因过度监管和干预不足以及
事实上的市场定价机制缺失，致使资本市场对资本资源的动员能力下降，资本市场的融资
效率下降融资成本上升，不同子市场上的投融资双方所承受的风险水平、收益水平和资本
成本存在较大的差异。由此，使得中国分业监管下的资本市场分割呈现出了四个方面的显
著特征，一是信贷市场和证券市场与保险市场割裂特征显著，各监管部门各司其职职责分
明，但资本市场由于分业监管形成分割，资本市场资源优化配置渠道也由于分业监管形成
的分割而出现梗阻化；二是资本市场分业监管制度与我国特有的区域行政管理制度相互渗
透，过度行政干预割裂资本市场；三是中国分业监管下的资本市场缺乏有效的市场价格机
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制，资本市场价格扭曲，资本配置成本加重；四是，分业监管下各资本子市场的资本配置
结构是分业监管的制度供给，资本市场资本供给结构偏离市场均衡。 
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第 4 章 中国分业监管下资本市场分割程度评价指标与模型 
为了深刻认识分业监管所导致的中国资本市场分割程度，本章主要从理论研究方法的
设计层面，探讨分业监管所形成的资本市场分割程度量化分析指标与评价指标体系，并尝
试构建分业监管下资本市场分割度评估模型。 
4.1 分业监管下资本市场分割程度评价指标体系设计思路 
资本市场上资本充分流动的前提下，其价格应当服从一价定律的法则，相同资本产品
的价格、成本与风险和收益应当是一致的。如果存在市场分割，特别是由分业监管对投资
对象和投资者的限制而形成的分割，资本市场上相同的资本产品价格、成本和风险与收益
的表现会出现差异，这种差异程度的大小反映的就是市场分割程度的大小。因此，在考察
与分析分业监管下资本市场分割程度时，应当围绕资本产品在不同分割市场上的价格、成
本和风险、收益来合理选择和确定评价指标与指标体系。 
4.1.1 对市场分割研究领域现有成果的思考和借鉴 
为了探索构建评价中国分业监管下资本市场分割程度的指标与指标体系的基本思路与
方法，对现有的关于一般商品市场和资本市场分割或一体化进程的相关研究成果加以借
鉴，不仅十分必要，而且对于准确把握评价指标与指标体系的设计思路，也具有积极的理
论指导意义和参考价值。 
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在市场分割研究领域，通常将商品市场一体化进程的研究，视为评价国内市场整合程
度的关键，同时，它也一直是理论界争论的焦点。在探讨中国区域间商品市场分割程度的
研究中，桂琦寒和陈敏（2006）主张运用价格指标作为评价的核心指标，他们研究发
现，利用价格指数所包含的信息来考察区域商品市场分割程度，在方法上虽然存在着一些
阻碍市场一体化的因素不能得到合理解释的缺陷，但这一方法能够有效地帮助分析判断市
场是正在趋于整合还是在趋于分割。 
在此之前，Young (2000) 等曾尝试运用价格差异分析法对中国的市场分割程度进行
检验，经研究发现，“各地区 GDP 结构和制造业的产出结构存在着收敛的趋势，而各地的
商品零售价格、农产品收购价格以及劳动生产率差异，有随着时间扩大的趋势，两类证据
均表明，中国的区域经济分割有愈演愈烈之势”，并且认为，导致市场分割的主要原因，
就是“中国的地方政府为了巩固既得利益，违背了资源配置的规律，人为地扭曲了地方经
济。而原有的扭曲，又造成了进一步的价格扭曲，最终改革非但没有促进国内市场的整
合，反而加剧了区域市场的分割”。与桂琦寒和陈敏（2006）以及 Young (2000) 的研究
不同的是，Naughton (1999) 和 Poneet (2002) 认为：如果运用贸易流量指标来分析市场
的分割程度，更能直接地反映出区域间市场的分割状况。但结果发现，运用贸易流量指标
分析市场分割程度的方法，仍然存在着难以完全解释导致市场分割原因的缺陷。对此，
Parsley and Wei (2001) 分析认为，“一方面，是由于影响贸易流量指标变化的因素众多，
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除了地区之间市场整合度不同以外，要素禀赋以及规模经济等方面的变化，也会导致贸易
流量的改变；另一方面，是由于贸易流量容易受到产品替代弹性的影响，如果区域之间贸
易产品具有较高的替代弹性，即便是存在微小的价格变化与调整，贸易流量也会受到影
响，并且还会产生较大幅度的变动”。针对贸易流量指标分析法存在的缺陷，Xu (2002) 
基于生产法中的产出结构、生产效率指标等，通过构建商业周期模型，对中国省际市场一
体化程度进行检验，并利用误差构成模型，用方差分析方法将各省部门的实际经济增长分
解为国家宏观影响和部门自身生产率的影响以及本省对该部门的影响等，从实证分析方
面，对中国区域市场一体化程度做出解释。而郑毓盛和李崇高 (2003) 则基于对生产可能
性前沿的思考，从中国的整体技术效率的分析入手，通过对指标进行分解，并以省内技术
效率、产出结构效率以及省际要素配置效率等指标为主，再运用数据包络分析  (data 
envelopment analysis) 方法，对市场的分割程度进行了实证研究，其研究的结果证明，
“中国的省内技术效率改善，不能弥补因为产业结构扭曲和省际要素配置失调所导致的效
率损失，而且区域分割的负面影响越来越甚”。刘培林 (2005) 以中国制造业部门的绩效指
标为考查对象，运用数据包络分析方法，对市场分割问题进行了实证研究。结果表明，由
市场分割导致的省际生产要素配置结构扭曲，至少造成了 5％的增长损失。 
需要特别注意的是，如果仅仅评价市场整合的程度还不算是最重要的，“更为重要的
是，我们需要从理论和经验分析两方面，了解导致市场整合或者市场分割的因素，以便为
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经济政策提供依据”（桂琦寒、陈敏，2006）。由于贸易流量和生产指标法等都只能评价
市场是否走向整合或存在分割，很难产生具有一致性的反映市场分割或整合程度的指标或
指标体系，也无法与可能的解释变量和数据相匹配。并且从李善同 (2004) 的研究中发
现，虽然“地方政府对外地产品销售量的控制、价格限制、工商质检等方面的歧视、投融
资的干预以及通过其它非正式方式阻碍外地企业及其产品进入本地市场”等会造成市场分
割，但“价格法”是以价格指标作为衡量市场整合程度的工具，“通过各地区之间商品价格的
差异来考察地方保护和市场分割状况”是可取的（Parsley and Wei, 2001）。基于这一认
识，余东华和刘运 (2009) 分析指出，“运用价格指标分析方法对市场分割程度进行实证研
究，能够满足对市场分割程度的解释，是衡量市场分割程度可行的和理想的分析方法”，
如果实证分析能够发现“商品价格的变异系数和边界效应缩小或者价格在统计上存在趋同
现象”，则说明“市场的一体化程度提高，地方保护和市场分割程度下降”。同时，宋渊洋和
单蒙蒙 (2013) 还认为，国家发展与改革委员会在 2011 年颁布的一系列有关于“反价格垄
断”以及反价格垄断的“行政执法程序”的规定，由于明确了地方政府“不得对外地商品设定
歧视性收费项目、实行歧视性收费标准或者规定歧视性价格”等等，这些规定本身就清楚
地表明了对价格的干预是形成市场分割的主要因素。所以，“利用价格指标方法对市场分
割程度进行测度，是最为可取的有效方法”。 
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4.1.2 评价市场分割程度指标体系设计应以价格指标评价法为核心 
在运用价格指标法测度市场分割程度的实证研究中，常用的具体方法主要包括相关分
析法、协整分析法和相对价格法等。只要能够获取价格指标数据，即可运用价格指标法对
市场分割程度进行有效的测度，而且其中的相对价格方法，是被理论界广泛接受并应用于
实证研究的有效方法。 
价格指标法的理论基础来自于“一价定律”和“冰川成本模型”。一价定律的核心思想
是，相同品质的商品在不同市场中的价格是没有差别的。如果价格存在差异，就会存在套
利区间而产生套利行为，进而在市场上的套利行为又会使价格差异消除并趋向一致。而实
质上的冰川成本模型理论所表达的核心思想是，“以交易成本的存在解释一价定律的失
效”。由于市场上存在着一定的交易成本，特别是商品在不同市场间的运输成本，如果能
够控制或消减，就会形成对成本的损耗，就像对冰川的融化。控制或消减交易成本特别是
运输成本等，即可优化市场交易的效率。但是，客观上存在的“冰川成本”，使得不同市场
上的价格不可能完全相等，市场间的价格会在一定区间内上下波动，从而导致一价定律失
效。 
相对价格方法综合集成了一价定律和冰川成本模型理论的核心思想。由于“交易成本”
的存在，导致不同市场间的价格 和 最终不可能服从一价定律而存在差异，当相对价格
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超过一定区间的时候，就可以判断出市场之间是分割的，并可依据其测量的结果对
市场分割的程度做出分析。对于一般的商品市场来说，商品在市场间的运输成本就是所谓
的“冰川成本”。而在资本市场上，所谓的冰川成本，泛指由各种交易成本所引起或者说导
致的资本收益的减少。如果冰川成本的大小为每单位价格的一个固定的比例即
的话，一旦在条件 或者 能够得到满足，资
本市场上的套利行为是可行的，那么资本市场间的交易就可能发生。但是，如果这一条件
即 或者 不能够得到满足，那么资本市场之间的相对价格
就会在无套利区间 内波动，此种情况下即便是 和 的变动方向或
者变动幅度有所不同，但资本市场也依然是整合的并且不存在分割。 
在实证检验研究中，一般情况下可以采用相对价格时间序列的单位根检验分析法进行
研究，如果分析检验的结果表明不能够拒绝 服从单位根运动的假设的话，那么就一
定会意味着 有 ，其中 为一个稳定过程，并且对于每一
时刻 来说， ， ，其协方差 只与过程的时间的间隔
长 度 有 关 与 的 具 体 时 间 无 关 ， 则 为 非 稳 定 性 ， 方 差
随时间 的推移而不断增大，表明市场
间的分割程度在不断扩大，“每一次的意外冲击，都会对 造成永久性影响，都会使相
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对价格 无法回到无套利区间 ”（桂琦寒，2006）。至此，再依据
Parsley and Wei(1996)的思路可以推知，当相对价格方差即  随时间 的变化而
不断扩大时，则说明资本市场相对价格的波动范围在扩大，也说明是“冰川成本”在不断扩
大，且无套利区间 也肯定在扩大，进而，也更为明确地说明了资本市场
的分割程度在扩大。因此，依据这一分析和认识，本文认为，完全可以将相对价格方差看
作是衡量资本市场分割程度的一个合适的动态指标。 
纵观国内外对资本市场分割度的分析研究，到目前为止，绝大部分都集中在股票和证
券市场分割的研究上，特别是，对国内关于 A、B、H 股的股票市场分割的研究相对比较
集中。我国理论界将研究股票市场分割的方法普遍地分为三类。第一类方法是运用均值－
方差有效前沿的 CAPM 模型方法；第二类是事件分析法；第三类是信息流动分析法。前
两类方法都是以资本资产定价模型为理论基础来研究资本市场分割性特征的传统的典型方
法，使用的核心或者重要评价指标，是考查资产的价格和收益的变化。虽然信息流动分析
法是一种比较新颖和较为全面的方法，但是，这种方法不仅只适合于考查、分析资本市场
的软分割，而且所使用的技术和模型过于复杂，不仅需要考察分析市场之间的信息流动性
特征，还要考虑包括价格和收益率以及成交量与波动率在内的诸多关键因素的变化对市场
分割的影响。 
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理论界大都是使用基于市场指数的指标方法，对中国股票市场的分割存在性进行研
究。但是，Adler and Dumas (1983) 和 Solnik (1974) 指出，“市场指数之间的相关系数并
不能准确衡量市场之间的分割程度”，只有在风险程度不变的单因素资产定价模型成立
时，市场指数之间的相关系数才是市场分割程度的准确度量指标，除此之外，市场指数之
间的相关系数，难以反映出市场间分割程度的动态时变特征。为此，刘亚清（2008）使
用门限自回归方法和“溢出效应”模型，对股票市场的分割性进行判断，从收盘价格入手将
收益率分解为收盘价到开盘价和开盘价到收盘价收益率，并通过 TARCH 模型研究双重上
市公司的“溢出效应”，进而对股票市场的分割程度做出检验。 
在指标数据的选取上，大量的研究文献研究已经证明，相对于市场指数数据的选用而
言，运用双重上市公司数据来研究市场分割具有显著的优点，特别是，它能够有效剔除与
上市公司本身特征有关的而且对股票价格和收益率产生影响的因素。由于“溢出效应”模型
使用了收益率和价格的差异指标数据，而且这些数据仅仅反映了市场本身的差异，所以对
市场分割程度的判断是有效的。相类似的，祝金甫（2008）针对因所有权限制和汇率制
度以及交易成本等造成的硬分割市场，从资产定价角度，考察分析了导致的硬分割因素对
中国资本市场资本价格的影响，并对中国的资本市场硬分割进行了理论分析和一定的量化
测度。 
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4.1.3.分业监管下资本市场分割程度评价指标体系设计需要兼顾的方面 
基于上述分析和认识，在设计资本市场分割程度评价指标和指标体系时，需要注意的
是，“市场分割和资产价格是一个统一的市场行为表现模式，脱离市场属性，单纯地研究
资产的定价不具有实际意义”，特别是，“单纯地研究市场分割现象而不和资产的价格行为
相联系亦没有实际的价值”（祝金甫，2008）。因为，从市场分割的一般理论界定上看，
市场分割至少可以看成是，由于“市场之间的流通障碍和人为制造的某些差异所导致的同
质的、相似的产品在不同市场上的各种差别”，尤其是导致资本市场上的不同参与主体和
价格差异。 
资本市场上的资本价格差异是资本市场分割程度的集中表现，并且，在分业监管下的
资本市场上，作为相同的或者是同质产品的资本，在不同子市场上所表现出的价格，客观
上存在着显著的差异。资本价格是分析和考查资本市场分割程度的主要变量。在此认识的
基础上，考虑到在分业监管对资本市场分割影响的各种复杂因素中，价格是最容易被观察
到的主要指标，并且“价格不包含其它经过处理的衍生信息”，同时理论界在考察分析资本
市场分割时，也普遍接受和使用资本价格作为主要分析指标。因此，本研究以价格指标为
核心，围绕不同资本市场上的资本价格差异及相应的成本和风险收益差别，设计中国分业
监管下资本市场分割程度的评价指标与指标体系。 
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我国分业监管下的资本市场，是一种行政化干预下运行的资本市场，从银行金融机构
的信贷到证券和保险市场，乃至股票市场等，不仅有自己偏好的市场客户群体，而且，其
价格的形成均带有强烈的行政干预色彩，导致投融资者对价格的预期偏离理性，造成收益
信息不对称，形成投资者在不同市场上的套利行为，导致资本成本和收益在不同市场上的
差异，进而在不同的资本市场上，又会形成不同的风险水平。因此，量化分析中国分业监
管下资本市场的分割程度，除了要重点分析分业监管所导致的市场进入障碍和同一资本产
品在不同市场上的价格形成原因，还必须考察与分割的子市场上与资本价格密切相关的资
本成本、收益率以及风险水平等方面的差异。也就是说，资本的成本－收益指标和风险水
平差异指标，也应当是考察分业监管下资本市场分割程度的重要指标之一。同时，在设计
分业监管下的资本市场分割程度指标时，还必须考虑到数据的可得性和评价的可行性。 
4. 2 分业监管下资本市场分割程度评价指标体系设计 
基于上述有关中国分业监管下资本市场分割程度评价指标与指标体系设计的基本思
路，资本市场分割度评价指标和指标体系应当包括：(1) 分业监管下的资本市场规模结构
及其变动趋势分析指标；(2)资本市场储蓄－投资转化率、保险市场资本的证券股票市场
投资率、信贷资本规模控制度等；(3) 资本市场价格与价格变异分析指标；(4)主要资本市
场资本使用结构、证券投资和股票投资比率，分业监管价格控制度等；(5)资本流通渠道
畅通程度等等。 
 82 
4.2.1 分业监管下资本分割市场基本形态与资本相互融通程度评价指标体系 
Solnik (1974) 在国际资本市场分割与检验的理论研究中指出，“对市场分割的有效检
验方法，应当是先假定一种引起市场分割的不完美市场形态，再研究这种形态对投资组合
最优化和资产定价的特定影响”。Errunza and Losq (1985) 在研究市场分割时引入了一种
所谓的不完美的市场形态，亦即温和的市场分割。在这种所谓的温和的市场分割形态之
下，一个关键的假定就是，对于投资者来说，因为政府的限制，投资者不能够交易由某类
证券所构成的证券子集，而且相对于其他的投资者来说，则完全可以不受限制地投资于任
何证券，因此，该证券子集（a subset of securities）就拥有了一个超额风险溢价。
Erunza and Losq (1985) 给出的一个典型的温和型市场分割状态就是，“外国投资者能够无
限制地进入一国的国内股票市场，但是国内的投资者却被完全排斥于外国股票市场之
外”，由此，他们建立了温和分割状态下的资产定价模型，并给出了推导市场分割的检验
方法。经研究发现，由于市场分割的存在，股票会要求特别的风险补偿，处于分割市场中
的股票价格要高于一体化市场中的股票价格。借鉴该研究成果，本研究利用两类指标来分
析中国分业监管分割形成的资本市场的不完美形态，即“硬分割状态”。一是，用分业监管
下的资本市场规模结构及其变动趋势分析指标，分析和评价分业监管下中国资本市场整合
发展的基本情况和分割市场存在与发展的基本趋势；二是，用资本市场储蓄－投资转化
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率、保险市场资本的证券股票市场投资率、信贷资本规模控制度等指标，评价分业监管下
各类资本市场上资本的互通程度，进一步认识资本市场的不完美形态的性质。 
特别地，相对于传统资本市场之一的股票市场分割研究来说，由于中国的资本市场对
国内外的投资者的投资活动都有一定的严格限制，中国的资本市场既不属于完全的市场分
割，也不属于一体化市场而不存在分割，从监管分割的角度来看，它与所谓的温和型的中
度分割市场形态不同，实质上是一种分业监管下的硬分割市场形态。在相当程度上，由于
严格的分业监管，信贷市场和证券股票市场以及保险市场间是相互割裂的。 
虽然 Bailey (1994)、Ma Xianghai (1996)、Wo (1997) 以及 Chen, Lee and Rui (2001) 
和 Mei, Schienkman and Xiong (2003) 等，对中国资本市场分割因素有诸多疑惑，但根
据诸多学者从 A、B 股市场存在的巨大价格差异入手，对中国股票市场分割进行的描述性
研究发现，中国双重上市的 A 股、B 股的巨大价格差异，就是市场分割的直接表现。而事
实上造成中国股票市场分割的主要原因，就是由监管部门对国内外投资者的限制所导致
的。对此，邹功达和陈浪南（2002）以及张人骥和贾万程（2005）等，运用 Black (1974) 
的 CAPM 模型对中国的 A、B 股票市场分割情况进行了实证考察。其基本模型为：  
       (4.1) 
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在（4.1）式中， 是个股收益率， 是无风险利率， 和 是常数， 是相对
于综合指数收益率的系统风险， 是相对于残差 的系统风险。如果市场是一体化
的，则有 。 
虽然实证检验的结果表明 B 股与整个股市的一体化比较强，但同时也证明了其分割的
程度依然存在，并指出中国在监管方面对国内外投资者的投资限制和使用外汇的政策性引
致限制，是导致市场分割最为重要的因素。正因为如此，现有的诸多国内研究文献也都认
为，在一定程度上，可以将中国的资本市场分割视为一种由分业监管导致的资本市场硬分
割。 
4.2.2 分业监管下资本市场分割发展趋势评价指标体系 
为了充分认识中国的分业监管模式导致的资本市场分割对资本资源配置的影响，需要
从资本价格分析入手，重点研究资本价格在分业监管分割市场条件下的扭曲对资本资源的
错配程度，而不仅仅对分割的存在性做出检验。因此，本研究借鉴 Errunza and Losq 
(1985) 所给出的相关市场分割状态下的均衡定价模型思想，从三类指标中，选取资本市场
储蓄－投资转化率指标、主要资本市场资本使用结构、监管价格和投资规模限制程度等指
标，度量中国分业监管下资本市场的分割程度。这三类指标包括资本市场价格与价格变异
分析指标、资本市场分割度评价指标以及资本流通渠道畅通程度评价指标等。 
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仅从最为突出的、典型的中国分业监管下债券市场分割状况来看，现有的经验研究都
证明了市场分割对收益率有显著的影响，但选择什么指标来评价市场分割对收益率影响的
程度，还没有一致的观点和认识。如果能够根据其它资本市场的资本在债券市场上的投资
结构和投资规模等指标上对监管分割下资本市场间的资本流动限制程度进行评价和分析，
就可以有效地量化分析债券市场分割程度。 
针对当前中国债券市场在分业监管体制影响下的分割实际来看，一方面，“不仅在组
织结构上被监管认为地分割成了典型的交易所债券市场和银行间债券市场，亦即柜台市
场，而且在被分割的每个市场中的产品特点和投资者的特征，也都存在着显著的区别”。
另一方面，从债券市场上的投资主体构成来看，交易所债券市场的主要参与主体和银行间
市场上的参与主体，都有明显的不同。对于跨市场品种，虽然商业银行和农村信用社可以
通过变通的间接方式，从交易所转入银行间市场进行交易，但一般情况下却无法参与交易
所债券交易。并且，在债券市场的需求结构上，投资者需求特征也存在着显著的差异。保
险公司主要偏好于长期债券，国有商业银行和股份制银行偏好于中短期债券；与此不同的
是，基金公司则比较偏好于短期债券；“证券公司等其他机构受资金的影响，并不是最主
要的长期投资者”；“从交易动机来看，保险公司更多的是买入持有到期的策略，交易并不
积极；四大国有银行受到其资金规模庞大的影响，交易量与其持仓量相比也是较低的，当
前交易相对活跃的机构主要是股份制银行、农信社、基金和证券公司以及投资公司等机
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构”（杨辉，2005）。因此，可以根据资本市场价格与价格变异分析指标、资本市场分割
度评价指标以及资本流通渠道畅通程度评价指标，来定量地刻画和分析上述这些市场分割
的特征。 
如果要从资本市场资本流动渠道畅通程度来评价资本市场分割程度，应从影响资本流
动的主要渠道效率的高低分析入手进行评价。在国家内部，资本从一个地区向另一个地区
流动，要通过三个主要的渠道实现。这三个渠道分别是：国内企业和政府的跨区域投资和
银行系统的跨区域信贷以及通过债市与股市进行的跨区域融资等等。这三个渠道的效率决
定了一个国家的资本流动性的强弱，而资本流动性的强弱，则又说明了资本市场分割程度
的高低。 
依据魏尚进（2004）的实证分析思想，“全国范围的管制和税收体系对企业投资的影
响，似乎在任何地方都是基本相似的。然而，由于存在重大的区域性障碍和特殊的财政激
励，全国资本市场在很大程度上是被扭曲的。地方政府不愿意资本从辖区中外流，因为这
不但将导致财政损失，而且会失去好企业，从而，当地将失去许多就业机会，进而减少社
会福利。因此，中国大部分兼并都是一个省内的跨行业并购，跨省的并购很少”。由于受
依附于地方保护主义的分业监管制度的制约和影响，“市场驱动的、通过企业进行跨地区
投资这种方式进行的资本流动，在很大程度上受到限制。相反，由政府的投资政策所驱动
的资本流动，却起到了很大的作用”。在央行和银监会的监管之下，银行系统的跨区域信
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贷几乎是不可能的。近几年来，虽然在体制上进行了较大的改革，不仅政府在使用信贷额
度控制货币供给的制度方面得到有效的改善，而且在银行内部和银行间的转移限制方面，
银行也有了更多的自主权。具体表现在：一方面，商业银行可以在全国范围内对资金额度
调配的损失负责；另一方面，全国性的银行间市场已经形成，银行间的市场利率初具自由
化特点。但是，由于银监会明令禁止没有经过授权的资本流动，特别是禁止由银行地方分
支机构发起的资本流动。因此，在不同方向的两种作用下，不仅银行间的资本流动净效果
不明显，而且事实上造成了银行间市场的分割。进一步地，从通过债市和股市发行跨区域
的证券融资状况分析，在分业监管制度下，市场依然是分割的，并且不利于跨区域的资本
流动。要从量化评价指标来分析所有这些因素对资本市场分割程度的影响，仍然离不开资
本市场储蓄－投资转化率指标、主要资本市场资本使用结构、监管价格和投资规模限制程
度指标的评价与检验。 
综上所述，以各子资本市场上的资本价格指标为基础，从资本市场构成规模和资本结
构变化评价指标入手，围绕资本价格指标的动态变化程度和变化趋势，将分业监管下各子
资本市场相对价格变异指标、资本成本及收益率差异变化等作为主要评价指标，构成评价
资本市场分割程度的评价指标体系，用于刻画中国分业监管下的资本市场分割程度。在设
计资本市场分割程度评价指标体系的基础上，设计相应的资本市场分割度评价模型，以进
一步对分业监管政策改革效果进行实证检验。 
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4.3 中国分业监管下资本市场分割程度评价模型 
自 Stehle (1977) 首次以 CAMP 模型为基础对市场分割与一体化检验方法进行改进以
来，市场分割，特别是资本市场分割的研究，已经在指数相关性分析方法的基础上取得了
极大的发展，从 Bulent, Mustafa and Penati (1986) 的多因素资产定价模型，到 Campbell 
and Hamao (1992) 超额收益率模型检验法，国内的邹功达和陈浪南（2002）、张人骥和
贾万程（2005）以及祝金甫（2008）、宋渊洋和单蒙蒙（2013）等所运用的市场分割度
检验模型方法，都为建立中国分业监管下的资本市场分割度检验模型，提供了可资借鉴的
成功经验和方法。因此，为了充分有效地综合评价和分析中国分业监管下资本市场整体分
割程度及其对企业投融资所带来的影响，基于前述的资本市场分割程度评价指标与指标体
系设计，本文将进一步探索与研究具有可操作性和使用性的资本市场分割度评价模型。 
4.3.1. 基于相对价格方法的分业监管下资本市场分割度模型 
资本价格在理论上的表现形式就是利率，主要包括贷款利率、股票利率、债券利率
等。而资本市场上的资本价格主要由资金的时间价值、风险价值和通货膨胀价值构成。资
本的价格作为使用权转让支付的报酬和资本资源配置的重要指示器，它所包含的信息是否
充分反映了资本的市场供求关系，关键取决于资本市场机制的完善程度。完善的资本市场
机制所形成的资本价格，能够反映出资本市场的真实供求关系，理性投资者就能够依据资
本价格的变化做出正确的市场判断和决策。 
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在分业监管形成的硬分割市场条件下，资本的价格管制与歧视，是导致资本资源配置
价格扭曲的关键因素之一，这种分割市场使资源配置渠道梗阻的程度与分业监管中存在的
资本价格垄断与控制、价格歧视呈正相关关系。根据 Sharpe (1999) 和邹功达与陈浪南
（2002）等描述的有关于 CAPM 模型的理论思想可知，由于投资者在不同市场上投资相
同或相似的金融工具，其所获得到的经过风险调整后的预期收益率应该在理论分析上是相
等的。虽然市场间的价格表现上有可能是不一致的，但在理论分析上来看，若市场是统一
的，则其定价是统一的，市场的收益应该表现出相同或相似的趋势。所以，可以通过计算
不同分割市场的相对价格标准差，来衡量分业监管下的资本市场分割程度。 
根据 Parsley and Wei (2001) 给出的构造市场分割度的方法，设 为第 时期的均衡
利率， 为第 时期的贷款利率， 为第 时期的股票利率， 为第 时期的债券利率，
为保险市场资本运用收益率，在分业监管分割市场的条件下，资本市场间相对价格差距增
大，绝对价格变化的标准差将会扩大，如果用 分别表示信贷、证券和保险等
不同的资本市场；则可给出判定资本市场分割程度的标准差为： 
                                                                                                    (4.2) 
（4.2）为相对价格方差，即市场分割指数，其中 ，用以判定资本市场分割程
度，或者也可以运用相对价格指数协方差进行判定，并可以进一步将各个子市场上的相对
价格与均衡利率之间的差异进行对比，从偏离均衡价格的趋势中进一步做出判断。其中的
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均衡利率即 可根据贺聪、项燕彪和陈一稀 (2013) 的研究思路，结合中国利率的实际传
导过程，进行测算。 
假定有 家银行， 足够大以至于没有任何一家银行能够垄断市场。第 家银行通过选
择贷款数量 和超额准备金数量来实现利润 最大化： 
 
                                       (4.3) 
其中，存款利率上限 ，存款准备金率 ，存款准备金利率 是外生给定的政策变
量。 、 分别为贷款利率和银行间市场利率，是模型的内生变量。 
假设银行的贷款管理成本满足二次函数形式 ，并且超额准备金存在最优目标值
，若偏离该目标值，银行的成本为 ，满足 ， 为银行间市
场头寸，满足： 
                                                          (4.4) 
考虑到存款利率是外生给定的政策变量，存款利率上限是人民银行管控的紧约束，银
行受到利差保护，银行对存款的需求无限大，存款数量 不再受需求方约束，而由供
给方决定。因此，存款数量 不再是银行的决策变量。进一步地，结合 Chen (2012) 
和贺聪等 (2013) 根据基准新凯恩斯模型分析推导的思路可以得到如下公式（4.8）所示的
均衡利率模型： 
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                                                                            (4.5) 
                                                                 (4.6) 
                                                                          (4.7) 
                                                                                    (4.8) 
其中 为劳动产出弹性， 是折现因子， 为跨期替代弹性的倒数， 为保持价格不变
的厂商所占比例， 为劳动力供给弹性的倒数， 为需求弹性， 为总供给， 、 分别为
均衡时的通胀和产出水平， 为物价指数，通货膨胀 的定义式为： 为潜
在的产出增长率。 
在获得上述利率水平测算指标的基础上，即可结合计算的资本市场价格指数间协方差
进行综合分析，通过指标间协方差的时间序列趋势，对监管下的市场分割进行直观的量化
分析和判断，并可以根据公式（4.2）所示的资本市场分割程度标准差进行评价，若价格
指标之间的差异越小，意味着市场分割程度越低。价格指数协方差越小，说明监管分割市
场的程度也越低。 
4.3.2 基于融资难易程度的分业监管下资本市场分割度评价模型 
在统一的资本市场上，资本资源由一个地区向另一个地区流动，或由低效率行业和部
门向高效率行业和部门流动的主要渠道，包括企业和政府的跨区域投资、银行系统的跨区
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域信贷、债市和股市的跨区域融资、信贷、债券和股市与保险的互通互融等，这些渠道的
效率决定了资本流动性的强弱。 
在分业监管分割的资本子市场中，不仅不同市场上的资本价格存在差异，而且以壁垒
形式存在的监管对资本的流动形成障碍。这种障碍的表现之一，就是分业监管形成的资本
价格垄断或歧视，以及相应形成的资本成本障碍，导致企业在不同资本子市场上的融资可
获得性不同。为了进一步刻画由分业监管导致的资本市场分割，结合资本市场上各子市场
的资本总量分布指标，计算在不同资本子市场上融资者突破监管导致的资本市场壁垒、获
取资本融资的难易程度指标，考察分业监管下资本市场分割程度。 
在分业监管下资本子市场上的资本总量分布状况主要包括：保险公司的资产状况、保
险公司资金使用情况，股票市场股票发行量与股票成交量，股票成交额，国债发行额、公
司类债券发行额，债券成交额，国债现货成交额，债券回购成交额以及证券投资基金规模
和证券投资基金成交额；银行间债券市场发行额，股市筹资额与信贷总额以及信贷余额
等。可以使用资本总量分布指标来评估分业监管下各资本子市场的大小，结合前述有关各
资本子市场价格指标，可以直观地观察资本市场在分业监管条件下形成的市场分割程度。 
依据统一资本市场企业外源融资贯序模型理论，即企业的间接融资优选贯序模型理
论，假定市场是统一的，并基于市场机制形成资本价格，也就是不存在资本市场监管的硬
分割，企业的融资特别是外源即间接融资的优序，符合现代企业在资本市场上的融资优序
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理论。但是，在监管分割的资本市场上，企业在资本市场上的融资偏好和融资选择顺序，
会受资本的可获得性即难易程度的影响，进而会违背融资优序理论。合理运用企业间接融
资优选贯序模型，可以从企业的融资选择偏好顺序中，通过考察各资本子市场上企业获取
融资的难易程度，来进一步评估分业监管下的资本市场分割度。 
根据 Myers and Majluf (1984) 的企业融资优序理论，企业融资首先是偏好内源融资
也就是所谓的直接融资，然后才是外源融资也就是所谓的间接融资，并且在外源融资中，
企业更倾向于发放安全性较好的债券进行融资，最后才是选择股票融资。但是，在信息不
对称条件下，企业更加倾向于安全性好的诸如银行信贷等类型的负债融资。Frank and 
Goyal (2003) 在 Shyam and Myers (1999) 描述的模型基础上，给出了可以检验的如公式
（4.9）所示的企业融资优序模型： 
                                                                   (4.9) 
该模型可以看成是企业的外源即间接融资偏好模型，利用这一模型可以揭示在分业监
管导致市场分割条件下，因融资的难易程度，企业对各不同资本市场获取外源融资选择的
偏好或优序。其中， 为企业的现金流赤字，  为企业的股利支出， 为企业的资本
性支出， 为企业的营运资本净增长， 为一年内到期的长期负债， 为企业的经营现金
流。当 的值为正的时候，企业就需要外部融资。可以给出企业的外部融资顺序偏好理
论模型如公式（4.10）、（4.11）所示： 
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                                                                                   (4.10)   
                                                                           (4.11)   
为企业的第 期负债增加额， 为企业的第 期内源融资， 为企业的第 期期
末资产总额。若 且 ，则表明企业在外部融资选择中首选债务融资；若 且
，则企业首选股权融资。通过分析企业的外源融资优序选择以及监管分割市场上的
资本分布，可以判断分业监管对资本市场分割的影响程度。 
4.3.3 基于融资成本评价的资本市场分割度模型 
 “资本成本简单地说，就是使用资金的代价。作为资金的使用者，其资金的筹集不论
是来自投资者，还是来自债权人，都必须为此付出一定的代价，决不可能无偿地使用这些
资金。因此，资本成本就是企业因筹集或使用资金所付出的代价” （傅元略，2003）。事
实上，就融资成本来说，它就是指由于资金所有权与资金使用权分离资金使用者应当支付
给资金所有者的报酬以及与此相关的各项费用总和。 
企业融资是其在资本市场上的一种市场交易行为，有交易就必然会产生交易费用。企
业为了能够获得资金使用权，就必须支付相关的费用。在通常情况下，这些费用主要包括
委托金融机构代理发行股票和债券而支付的注册费与代理费以及向银行借款支付的手续费
等等。企业融资成本大致可用如公式（4.12）所示的模型表示： 
                                                                                         (4.12) 
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在企业融资成本 中，主要包括融资费用 和资金使用费 ，其中，融资费
主要指为融资而发生的相关费用；资金使用费 ，主要是指资金使用者需要支付给投资
者的预期收益率，即符合投资人期望的最小收益率。在分业监管导致的分割市场上，融资
成本的高低，可以用来衡量市场分割条件下企业从资本市场获得资本的难易程度。 
考虑到股票市场、债券市场以及中国信贷市场在分业监管下存在相互分割的特性，可
建立企业信贷融资成本分析指标，并采用融资约束溢价和利率（资本价格）管制指标，对
信贷市场的融资成本进行分析，以衡量信贷市场上企业的信贷资本可获得性。因为在资本
市场分割条件下，对企业来说，如果在信贷市场上获取信贷资本的难度增大，其外源融资
就会转向债券市场和股票市场。因此，在考查信贷市场融资成本以后，再对债券和股票市
场的融资成本进行分析，可以说明在分业监管下信贷市场、债券及股票市场对中小企业和
民营企业的歧视性分割的存在。 
根据信贷可获得性理论可知，影响企业融资的决定因素是资金的可得性而不是资金的
价格。在分业监管的市场分割条件下，即使资本市场上信息对称，企业也会面临外部融资
约束，这种外部约束就是事实上的信贷市场上的监管管制，它包括了信贷的数量管制与信
贷价格管制。此类管制可以用下图 4.1 所示的形式予以形象地刻画。图 4.1 显示，在既定
的信贷数量管制条件下，企业所获得的实际融资额度为 ，但实际需求为 ，在此类融
资额度受到限制的条件下，企业的融资约束外部溢价数量就高达 之多。 
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经分析不难发现，信贷资本从银行向企业流动的难易程度，恰好反映出了企业在间
接融资市场中获取资本的难易程度。如果信贷资金从银行向企业的流动很难，就意味着
企业很难获得到银行的贷款，企业从银行能够实际获得到的信贷资本成本会很高甚至无
穷大。同时，如果将保险市场上的可投入债券和股票投资的资金量作为可融资本来看
待，则也可运用相同的原理分析保险市场上的资本向企业流动的难易程度。 
 
如图 4.2 所示。实行价格管制（利率管制），企业实际获得资金为 ，但是在企业
的实际需求为 的前提下，由于企业要受外部融资的约束即信贷管制，导致其信贷融资
不能满足需求，存在的信贷融资差额为 。 
图 4.1 信贷数量管制 
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S 
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可根据下列分析思想估计监管分割条件下企业在资本市场融资因价格和数量限制形
成的约束溢价。 
由于分业监管导致市场分割并使得资本流动不畅，因此，在这种条件下，银行反过
来会处于对市场分割形成的摩擦、逆向选择及道德风险的考虑，而减少对企业的贷款额
度。假设在给定的银行信贷固定成本 条件下，如果信贷融资的约束即单位贷款额所承担
的固定成本上升，则企业债务融资的溢价就会上升。企业执行项目需固定投入 项目成
功收益 ，失败收益 ，在道德风险约束下，项目成功的概率为  ，截止卸责时期的企
业家私人可获得收益为 ，项目成功的概率为 ， ， ，如果能够
满足激励相容条件，那么企业将会采取较高的努力程度，也就是说，如果企业能够获得
到的期望回报为 大于企业家卸责时所获得的期望回报 ，企业家就一定会选
图 4.2 信贷价格管制 
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择高努力程度。由此，再根据蔡晓惠 (2013) 给出的分析可推出如下相应的激励相容约束
条件，即 
                                                                                       （4.13） 
企业需要为项目进行外源融资，并用项目收益偿还债务。贷款人给企业的融资额度为
，项目成功企业获取收益 后，偿还给银行的贷款收益为 并且  。项目失
败时双方获得的回报为零。 
贷款人为企业融资的成本包括边际成本和固定成本两部分，其中包括了利率为 的资
金成本以及审核企业家资质和项目监督的固定成本 。并且，银行固定投入成本会由于企
业财务制度不完善和项目监控难度增加以及不对称信息程度高等因素影响而增高。 
如果能够将分业监管下的资本分割市场摩擦表示为利率或数量限制 以及代理人成本
和 的话，那么，一旦贷款人从项目获得的期望回报 能够实现大于或等于其成本
，则获取信贷融资的企业贷款人就能够实现盈亏平衡，并且该盈亏平衡的条件可以
表示为： 
                                                                                            （4.14） 
假设贷款人和企业家都是风险中性的，在完全竞争的信贷资本市场上，贷款人或企业
家获得零利润。则由(4.13)式可以得到： 
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再将 代人(4.13)即可得到如公式（4.15）所示的融资额度和外部融资率： 
                                                                          (4.15) 
如果企业进行内部融资，或者资本市场是统一完备的，那么， 和 的值都等于 ，企
业的融资利率为 ，此时，内部融资的成本等于外部融资成本，企业就不存在融资约
束，并且，企业的融资成本也仅仅只是取决于市场的时间偏好 和企业投资的项目风险
 。 
在分业监管分割资本市场条件下，由于资本市场存在摩擦，企业项目融资的代理成本
上升，进而使得企业的项目收益 增加，贷款人项目收益 减小，这种情况下，贷
款人为了保持盈亏平衡而不得不减少贷款额 ，进而又会使得单位贷款额承担的固定成本
上升，企业外部融资成本 上升。由此，可以用公式（4.16）估计因资本市场监管分割下
市场摩擦形成的融资约束溢价，即 
                                                                             （4.16）    
在我国分业监管导致资本市场分割条件下，必然会增加固定成本 或代理人成本
，并最终使企业的外部融资利率 上升。由于分业监管下资本市场硬分割使得企业融 
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资必须支付固定成本 ，因此，代理人成本 的变化不影响贷款利率，如果不存在市
场监管分割，即如果存在统一的完全竞争的资本市场，则市场会使贷款利率始终等于
。 
进一步地，如果将信贷市场上的信贷资本价格控制即利率控制程度考虑进模型中，假
定信贷资本价格在给定的控制利率基础上的浮动为 ，则企业的融资成本为 ，如果给
定相应时期的短期贷款利率 和长期贷款率 ，并且企业的利息支出 和短期负债 和长
期负债 满足 ，则企业在相应时期内贷款融资支付
的浮动利率 为： 
                                          (4.17) 
对于监管分割下信贷市场的非均衡信贷配给而言，以上阐述的企业债务融资溢价，应
当是在信贷市场利率管制下银行通过企业上浮利率套取租金。 
4.4 本章小结 
本章进一步对国内外资本市场分割理论和实证研究方法的相关文献梳理，通过分析借
鉴理论界常用的理论与方法，探讨了中国分业监管下资本市场分割程度的量化分析指标与
评价指标体系的设计思路，设计了分业监管下资本市场分割程度的主要评价指标与评价指
标体系，并指出传统的资产定价模型检验股票市场分割程度的主要方法，包括多因素模型
方法和相对价格指标方法等，是本文构建资本市场分割度评价模型的主要理论依据。通过
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对分业监管所导致的资本市场分割程度的定量分析思路与评价指标构成的理论分析，尝试
构建了适合中国分业监管下资本市场分割程度评价的理论模型，并将其作为检验中国分业
监管下资本市场分割存在性、资本资源在各分割子市场上的具体分布与发展动态趋势的主
要方法。考虑到中国分业监管下资本市场分割所具有的特征，本文认为，基于相对价格方
法的分业监管下资本市场分割度评价模型、基于市场融资难易程度的资本市场分割度评价
模型，以及基于市场融资成本评价的资本市场分割度模型，应当是分析评价分业监管下资
本市场分割程度的主要方法。特别是，利用相对价格方法以及与之相关的指标和指标体
系，来分析评价资本市场分割性，具有更大的灵活性。针对我国分业监管下资本市场硬分
割的特性，可以通过构建总量指标的方法，用多种总量规模指标和相应的结构分析指标方
法，来度量分业监管下分割的资本子市场之间的资本流动性。最后，结合信贷市场上的信
贷资本价格控制即利率控制程度，考虑到股票市场、债券市场以及中国信贷市场在分业监
管下存在相互分割的特殊性，本章还针对分业监管下企业由信贷市场获取融资的难易程度
进行了理论探讨，通过建立企业信贷融资成本理论分析指标，并采用融资约束溢价和利率
（资本价格）管制指标，对信贷市场的融资成本进行了理论探讨。经过初步的理论探讨，
本文分析认为，这些指标有助于从理论分析上，获取对分业监管导致的资本市场分割条件
下的企业信贷资本可获得性的理性认识。 
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第 5 章 中国分业监管下资本市场分割程度与发展趋势实证分析 
实证研究的根本目的，就是要基于对监管分割下各子市场规模结构及其基本变动的认
识，分析检验在中国分业监管下，保险市场、证券市场和债券以及银行信贷市场之间的相
互割裂程度，在获取对各分割市场相互割裂动态发展趋势进一步的认识的基础上，对分业
监管下资本市场分割影响的企业融资行为选择进行实证分析。  
研究分析中国分业监管下资本市场因监管形成的分割状况，包含两个方面的内容。一
方面，从一般影响因素的作用层面上，考察两个或多个子资本市场之间的资本价格是否遵
循统一的市场资本定价模式，市场价格是否具有相同的发展趋势。如果是，则说明了分业
监管下的资本市场是一体化的，不一致则说明存在分割现象。另一方面，从更深层次上分
析考查各子资本市场之间阻碍资本流动的内在联系是否是由于监管因素的存在造成的，对
影响价格的监管因素是否表现出同样的变化特征等等。如果市场因素之间不存在流动或一
致的变化趋势，则说明市场是封闭或分割的，否则就说明各子市场间是融合或一体化的。
对于第一个层面，根据第三章的研究分析可知，中国资本市场分业监管模式的行政化色彩
及其渗入区域行政分割体制的特性，使得资本价格的市场形成机制缺乏，导致各子资本市
场的资本供给具有显著的强制度供给特性，因此，可以直接得出我国的资本市场是存在分
割的结论。从第二个层面看，正是由于资本市场分业监管的各自为政，形成了市场硬分割
的存在，特别是过度监管和监管不力并存，阻碍了资本流动。但是，为了获得进一步的量
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化分析和认识，就必须要对分业监管下资本市场的分割程度及其对企业的融资行为选择做
出量化分析和实证检验。 
5.1 中国分业监管下资本市场分割程度检验方法 
为了能够准确选择中国分业监管下的资本市场分割程度检验方法，首先，通过总量指
标分析法，对各主要分割资本市场的基本规模和结构现状进行观察和认识，十分必要。为
此，本研究通过选取资本市场规模与构成等总量指标，对分业监管下资本市场基本规模结
构及其变动趋势，进行初步的考查，并结合全国整体资本市场上的储蓄－投资转化率分
析，以获得对分业监管下的资本市场分割的一般认识。 
5.1.1 分业监管下资本子市场规模结构及其基本变动趋势 
考察中国分业监管下的资本市场中两个或多个子市场之间资本价格是否具有相同的发
展趋势，可采用反映资本子市场的总量规模指标进行分析。其中的主要规模指标包括：信
贷市场规模、债券市场规模、股票市场规模和保险市场规模等。作为企业间接融资的主要
市场，银行信贷市场规模指标，可用金融机构的各项贷款来进行刻画；债券和股票市场是
企业直接融资的主要市场，对于这两类市场的规模，可以采用债券融资和股票融资规模指
标进行分析；用全国保费收入作为刻画保险市场规模的主要指标。在选取信贷市场规模的
数据时，从市场演变的历史上观察，由于外币贷款在过去相对较长的时期内所占份额很
小，可以忽略不计。虽然有研究认为，从数据的可比性上看，应当对之给予剔除，但本研
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究认为，在分析整个贷款规模中，为了反映分业监管下信贷资本市场的规模变化，金融机
构各项贷款数据中的外币贷款应给予考虑。对于股票市场所使用的融资规模指标，其中的
股票融资包括了A 股、B 股、H 股、N 股发行融资和 A 股、B股配股融资等。 
 
根据 “中国统计年鉴”和“中国金融年鉴”以及“上海证券交易所统计年鉴”和“深圳证券交
易所统计年鉴” 等历年各卷的相关年度报告与“锐斯数据库”提供的数据，本研究通过整理
得到分业监管下各主要分割子市场的规模和相应的结构数量变化趋势，如图5.1、5.2、
5.3、5.4和图5.5所示。 
从图 5.1 中可以看出，自上世纪 90 年代初期以来，信贷市场上的金融机构贷款的基
本走势，特别是自 2001 年开始到 2013 年，信贷规模由 15899.63 亿元增长到了
589087.70 亿元。 
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图 5.2 显示了历年国债发行额的变化。可以看出，自 2006 年以来，在国际金融危机
影响和政策性调整因素作用下，国债各年发行规模波动幅度较大，同时也表明中国的债券
市场发展成熟度非常低。 
 
从图 5.3 描述的趋势可以看出，自上世纪 90 年代初期到目前为止，在资本市场的发
展过程中，由于受监管的行政因素影响，监管目标偏离理性市场发展要求，导致股票市场
融资剧烈波动。并且和信贷市场规模相比，股票市场融资规模，显得非常小。这在一定程
度上表明了中国企业融资对银行的高度依赖特性。 
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图 5.4 显示，自 2002 年以来，企业债融资的各年融资规模波动较大。虽然到目前为
止，企业债券融资规模接近 25000 亿，但其市场发展很不稳定。这表明企业的债券市场
发展很不成熟，同时也表明在中国特色的分业监管下，由于分业监管导致的市场分割，影
响了企业债券市场的发展。 
 
保险市场的发展与规模变化如图 5.5 所示，从图中的一般趋势中可以看出，在 1999 
年至 2003 年的五年时间内，保险市场的年平均增长速度大约在 30%左右。根据“中国统
计年鉴”中公布的数据进行分析，本文研究发现，截止 2004 年 3 月，保险公司总资产已
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超过 9300 亿元，同比增长 41%左右；社会保障基金也超过了 1300 亿元。并且，企业年
金作为补充保险，其规模已经达到了 500 亿元左右的规模。截至 2012 年，保险费用收入
已超过 15000 亿元。但是保险保障业的总体规模与其它市场规模相比，仍然偏小。 
为了进一步从保险市场资金的运用方面分析中国保险市场的规模结构及其发展变化趋
势，本研究根据“中国保险年鉴”相关数据，整理得到如图 5.6a 和 5.6b 所示的保险资金使
用规模与结构变化趋势。 
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从图 5.6a 可以看出中国保险市场上保险公司资金的运用情况。在保监会的严格监管
下，保险市场上的资本流动到其他资本市场的渠道是不畅通的。在 2004 年到 2005 年这
一期间，保险公司的资金运用主要分布在银行存款、国债和金融债券上，运用于证券投资
基金的仅仅占很小的比例，虽然自 2007 年开始，运用于银行存款、国债、金融债券和企
业债券的比例有所变化，但在保监会严格的比例运用限制下，保险公司的资金仍然主要用
于银行存款和金融债券。对此，结合图 5.6b 的结构比例分布趋势图，可以得到进一步清
晰的认识。 
结合中国保险监管的实际，不难看出，保险投资渠道狭窄，客观上制约了其与其它资
本市场的良性互动。尽管在保监会较为严格的政策监管下，随着改革的不断深入，保险资
金的投资渠道已经逐步得到拓宽，不仅可以通过进入同业拆借市场和买卖证券投资基金实
现间接入市，还可以购买一定等级以上的企业债券，但仍然无法改变保险资金运用渠道狭
窄的局面，这在客观上制约了与其它资本市场的良性互动。一方面，由于在同业拆借市场
上现券流动性较差，不仅存在交投的不活跃，而且同业拆借的市场容量也非常有限，因
此，保险公司在进入这一市场之后，只是仅仅被允许进行现券和回购的交易，相对于利润
比较高的信用领域，保险资金是不允许进入的，致使保险公司只能作为纯粹的持券者。特
别是在债券市场上，保险公司的企业债券投资比例，也只有 20％左右；另一方面，虽然
保险资金能够通过证券投资基金实现间接进入股市，但由于受监管的限制，保险公司间接
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持有股票的比例始终较低。所有上述这些因素，在限制保险资金的运用渠道和获利空间的
同时，客观上形成了对保险资金参与资本市场的深度制约。对此，可以借助如表 5.1 所示
的保险市场监管的政策制度演化分析，得到进一步的认识。 
表 5.1 中国保险市场监管的政策制度演化分析 
时间 监管政策制度 演化分析 
1995.6 
颁布《保险法》，规定保险公司的资金
运用限于银行存款、买卖政府债券、
金融债券和国务院规定的其它资金运
用形式。保险公司的资金不得用于设
立证券经营机构和向企业投资。 
严格规定了保险资金运用的范围和形
式，割断了保险市场与除了国债以外
的其它资本市场的联系，属于监管制
度的强制性分割。 
1998.10 
中国人民银行允许保险公司参与银行
间债券市场，从事现券交易。 
打通了保险市场与国债市场中的现券
交易渠道。 
1999.7 
国务院批准保险公司可以向中国保监
会申请、国务院批复的额度内购买信
用评级在 AA+以上的央企债券，并可
在沪深证券交易所交易该类上市债
券。 
保险市场与 AA+以上的央企债券市场
融合，但受监管限制，交易量很小。 
1999.10 
国务院批准保险公司可以通过购买证
券投资基金，间接进入股票二级市
场，保险公司可以在二级市场买卖已
上市的证券投资基金和在一级市场上
配售新发行的证券投资基金。投资比
例为公司资产的 5%。 
保险市场与证券投资基金市场融合，
保险资金可以“间接入市”。 
2000.5 
证监会主要领导公开欢迎保险机构以
及养老机构参股基金管理公司。 
保险公司参股基金管理公司，保险机
构与资本市场机构走向融合。 
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2004.10 
保监会出台《保险公司次级定期债务
管理暂行办法》，允许保险公司发行次
级债务。 
进一步疏通保险市场与资本市场之间
的融通渠道。 
2005.2 
保监会和证监会共同下发《关于保险
机构投资者股票投资交易有关问题的
通知》、《保险公司股票资产托管指
引》和《保险资金股票投资有关问题
的通知》等。其中主要明确了保险资
金直接入市设计的证券账户、交易席
位、资金结算、投资比例等问题。 
监管层加强了合作，两个市场的融合
有了制度上的基础。保险资金的直接
入市进入实质性操作阶段。至此，三
大监管部门为健全保险资金股票投资
监管体系、完善稳健运作机制做出的
重要制度安排全部完成。 
2006.3 
保监会出台《保险资金间接投资基础
设施项目试点管理办法》 规定以信托
方式间接投资、严格设置项目条件、
保险资金投资规模和比例限制以及设
置严格的担保条件等等 
风险控制过严、限制投资比例，融资
金额有限分权制度严格，增加融资成
本，造成了事实上的保险资金运用的
障碍增加。 
2009.3 
保监会下发《关于保险资金投资基础
设施债权投资计划的通知》《关于规范
保险机构股票投资业务的通知》、《关
于债券投资有关事项的通知 》分别对
保险公司投资债券、股票市场做出了
更为宽松的规定 
监管政策强干预，主要在配合中央 4
万亿刺激经济的投资计划，进一步扩
宽保险市场与其它资本市场之间的融
通渠道。 
2010.8 
保监会出台《保险资金运用管理暂行
办法》、《关于调整保险资金投资政策
有关问题的通知》、《保险资金投资股
权暂行办法》、《保险资金投资不动产
暂行办法》等，进一步从转方式、调
结构、防风险、促发展角度严格了保
险资金的运用管理 
确保了监管政策的连续性，在一定程
度上进一步扩宽了保险市场与其它资
本市场之间的融通渠道。但监管政策
的严格程度空前提高，行政性管制进
一步强化，使得保险资金运用过程中
更为谨慎而与其它资本市场存在的分
割仍然显著。 
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资料来源：依据历年保险法律法规数据整理 
如果将信贷市场、债券与股票市场、保险市场的融资规模结构变化进行综合比较分
析，不仅可以发现各子市场间在规模结构上存在的较大差距，而且也可以发现在分业监管
下各资本分割市场的变化趋势。 
 
如图 5.7 所示，从资本市场融资规模的结构变化趋势上可以看出，信贷市场的贷款融
资的比重占据绝对主要地位，债券和股票融资的比重虽然占据次要地位，但市场发展依然
不成熟。与信贷市场金融机构各项贷款融资规模相比，股票市场融资和企业债融资规模都
相对过小。在分业监管下的资本分割市场上，信贷市场与其它资本市场间的差距在不断拉
大。其中的主要原因，与分业监管制度下以国有商业银行为主导的信贷资本市场运行机制
密切相关。受中央银行和银监会制度性政策监管的影响，根植于传统体制下的我国银企关
系，形成了信贷资金配置和供给模式，国有商业银行不仅成为了国有企业资金的主要供给
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者，而且在国有商业银行与国有企业间，还形成了一种长期的“隐含契约”，致使国有企业
对国有商业银行形成了长期的刚性依赖。 
从一般影响因素作用层面上，通过上述的数据分析可以看出，资本市场发展滞后，市
场规模结构不合理，发展不平衡，特别是，银行信贷市场所形成的“割据一方”的大资本市
场局面，很难满足投资者的多样化需求。 
健康发达的资本市场，不仅是储蓄－投资转化机制作用的先决条件，而且也是资本资
源良性流动的前提条件。但是，在分业监管政策影响下，国债市场发行机制非标准化、非
有序化、非经常化现象的背后，国债的发行所受到的更多影响是，过度重视弥补财政赤字
的财政功能。正是由于受到这种因素的影响，才导致了我国的国债在利率和期限结构以及
发行的手段和流通方面的非标准化。从图 5.2 和图 5.4 的历年债券发行规模变化中，可以
发现，我国的债券市场上的绝大部分，都是政策性很强而且基本上是面向商业银行发行的
金融债券，相比之下的企业债券规模，则显得很小。而股票市场除了其本身存在着严重的
分割以外，还存在着市场结构不合理和股票的供求形成机制严重不对称的主要问题。特别
是，由于资本市场上的标准化金融工具的发展受到了监管的严格控制，导致我国的资本市
场工具存在结构上的缺陷而难易完善，共同基金和企业债券所占比例显著偏低。因此，和
当代资本市场投融资各方参与主体的不同需求相比，具有显著的不对称特性。  
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从图 5.6a 和图 5.6b 的资本市场融资规模结构变化上不难发现，股票市场融资和企业
债融资规模，都与中国的经济发展要求不相匹配。特别是，在现有分业监管下的利率严格
管制，不仅造成了利率不能反映资本市场的资金供求关系和资本资源的稀缺程度，而且由
于过多地将利率作为政策工具变量使用，使得利率作为资本市场的资本价格，偏离供求均
衡水平而形成扭曲，并进一步加剧了资本市场的分割，阻碍了储蓄向投资的高效率转化。 
为了进一步从整体上认识分业监管下资本市场分割的趋势，本研究运用全社会的储蓄
－投资转化率，对资本市场进行量化分析，以解释分业监管下资本市场分割的存在对资本
流动渠道的影响程度。 
依据宏观经济学关于储蓄与投资的基本理论和 Feldstein and Horioka (1980) 的研
究，本文建立如下储蓄—投资关系分析模型： 
( / ) ( / )i i iI Y S Y                                                                                     (5.1) 
其中： ( / )iI Y 代表第 i年的投资率， ( / )iS Y 代表第 i年的储蓄率， 衡量的是资本流
动状况，当 时，表明资本为净流入，反之则为资本净流出。  为储蓄—投资转化
率。根据“中国统计年鉴”整理相关数据，可计算出 1992 至 2012 年间历年储蓄率与投资
率，并对模型（5.1）进行回归分析，结果如表 5.2 所示。 
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表 5.2： 模型（5.1）回归分析结果表 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S 0.607910 0.058233 10.43935 0.0000 
C 0.157302 0.023213 6.776518 0.0000 
     
     R-squared 0.767573     Mean dependent var 0.396550 
Adjusted R-squared 0.760530     S.D. dependent var 0.044588 
S.E. of regression 0.021819     Akaike info criterion -4.756596 
Sum squared resid 0.015711     Schwarz criterion -4.667719 
Log likelihood 85.24042     Hannan-Quinn criter. -4.725915 
F-statistic 108.9799     Durbin-Watson stat 0.835965 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
回归结果表明，从我国的整体资本市场来看，虽然储蓄—投资转化率达到了 61％左
右，即 ，但和 Murphy (1984) 研究给出的 OECD 国家高达 60％－95％的储
蓄－投资转化率相比，还是比较低的。该结果从一定程度上表明，在整个资本市场上，管
理的制度因素（包括区域行政化分割因素）所导致的市场硬分割，阻碍了储蓄向资本的转
化。对此，可以从现有的相关研究结果中进一步加以验证。封富育 (2007) 研究发现，“我
国各地区之间的储蓄－投资转化率存在显著差异”，在其考察分析的全部 24 个省市中，
“储蓄－投资转化率最高的五个省市，分别为江苏、广东、海南、江西和辽宁省，除江西
为中部地区省份外，另外四个均为东部地区省份”；其中“储蓄－投资转化率最低的五个省
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市分别为河南、山西和甘肃以及内蒙古和青海，其中的河南和山西均为中部地区省份，甘
肃和内蒙古以及青海三个西部地区省份的储蓄－投资转化率为全国最低。东部地区 7 个省
市的储蓄－投资转化率，全部高于全国平均水平，其平均值为 70.19％。中部地区有 9 个
省市的储蓄－投资转化率一般都在全国平均水平上下波动，其平均值为 60.36％。西部地
区 8 个省市中有 6 个省市的储蓄－投资转化率低于全国平均水平，其平均值为 46.41％”。
并且，如果将资本市场分业监管因素考虑在内，不难发现，信贷市场的利率价格控制以及
信贷歧视，对中小企业客观上形成的信贷资金可获得性限制，是导致储蓄－投资转化效率
降低的主要原因之一。 
5.1.2 分业监管下资本市场分割程度检验指标与变量的确定 
中国分业监管下所形成的资本市场分割，属于国内资本市场的一种硬分割，这种硬分
割的程度，集中表现在资本市场的价格差异及其对不同资本市场效率的影响上。分业监管
下资本市场分割程度的检验，就是要揭示资本在不同市场间的价格表现和存在的实际差异
程度。 
依据资本资产定价的一般理论可知，在国内统一市场条件下，不存在分割的统一资本
市场，应当符合下列几个基本假设条件： 
（1）投资者在投资决策过程中只关注期望收益率及其对风险的估计，即收益率方
差； 
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（2）资本市场整体是充分有效的，市场价格能够反映整体资本市场信息，投资者能
够掌握充分信息，了解各种收益率的概率分布； 
（3）资本产品之间的收益率有一定的相关性，各资本市场价格之间的相关性，用相
关系数来表示，或者用收益率之间的协方差来表示； 
（4）投资者规避风险，在相同风险条件下，实现收益最大化，在相同收益条件下，
实现风险最小，即方差最小化； 
（5）资产的供给弹性无限大，资产组合的供给（即销售）与需求（即购买），不影
响整个市场的价格与期望收益； 
（6）资本产品可无限细分，收益分布服从正态概率分布，且资本市场上无摩擦，即
整个资本市场的交易不存在税收和交易成本。 
若上述假设条件能够基本满足，则完全市场条件下的资本资产价格为： 
                                                                          (5.2) 
在（5.2）式中， 表示单个资产的预期收益率， 为无风险收益率， 为市场组
合的预期收益率， 为单个资产与市场组合之间的协方差， 为市场组合方差。
是每单位方差的风险溢价，风险溢价越高，对风险的容忍度就越低。如果
用 表示资产 的收益率的变动对市场收益率变动的敏感度，则 就是通常所说
的市场风险因子，并且对于任意资产组合，均有 
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                      (5.3) 
即资产组合的 系数是单种资产贝塔系数的加权平均，从而，资本的资产价格又可以
表示为如下形式，即 
                                                                                           (5.4) 
作为完全市场条件下资本的资产价格行为，式(5.3)所给出的是，在理想状态下的资
产收益和市场风险之间的关系。这种“完全市场条件下”所指的资本市场是高度有效的，在
这种完全的市场条件下，市场信息畅通，既没有信息成本，也没有转换成本和赋税，并且
在投资方面也几乎没有限制，不存在投资者大到足以能够影响证券市场价值的情境；这种
完全市场条件还假设，投资者对个别证券的预期报酬率和风险，存在着一致性的看法。不
难理解，如果是在市场分割条件下，特别是，在分业监管形成的资本市场硬分割条件下，
这种资产收益和市场风险之间的关系是被扭曲的。 
鉴于中国分业监管资本市场分割的现实，从分业监管影响资本流通、分割资本市场的
角度来看，度量信贷市场、证券市场和保险市场等三大市场之间的分割程度，运用相对价
格法，通过考查资本市场之间相对价格差距的变化和偏离资本市场一体化的程度，对之进
行检验。市场分割程度检验所使用的主要相对价格指标分别为： 
代表整体资本市场上第 时期的均衡利率； 
为信贷市场第 时期的贷款利率； 
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为债券市场第 时期的债券利率； 
为股票市场第 时期的股票收益率； 
为第 时期的保险市场资本运用收益率 
表示信贷、证券和保险等不同的资本市场； 
 为相对价格方差，即市场分割指数，其中 ，用以判定资本市场分
割程度。 
在分业监管分割市场条件下，市场分割指数 的绝对值越大，资本市场间
的相对价格差距也越大，绝对价格变化的标准差也将会扩大，市场分割程度就越高。通过
观察资本市场相对价格方差的时间序列变化趋势，并结合各资本子市场上的资本价格与整
体资本市场均衡的资本价格之间的偏离趋势，即可进一步的判定和分析分业监管下的资本
市场分割动态变化趋势。 
5.2 样本选择和检验方法 
基于分业监管下资本市场分割量化分析指标的设计，综合考虑中国分业监管下资本市
场的规模结构变化发展趋势，本研究结合魏尚进（2004）在“中国资本市场分割度实证诊
断”中所给出的基本思路，主要运用相对价格方差分析方法，对分业监管下资本市场分割
程度进行检验。选用这一检验方法的主要原因是，在充分考虑各子市场间资本流动的价格
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信号属性所受到的监管影响程度的同时，还要充分考虑中国分业监管制度对资本市场参与
主体的限制和对资本流动的管制程度。因此，在选取分业监管导致市场分割条件下的样本
数据、实证检验方法和变量指标的使用方面，与一般的股票市场分割研究，特别是一般的
商品市场分割研究不同。 
5.2.1 样本数据的选取与数据来源  
本研究探索不同于一般意义上的狭义资本市场分割问题，特指与国内资本流动密切相
关的资本子市场间的硬分割，并且是分业监管所形成的市场硬分割。所要检验的市场分割
度，主要是指信贷市场、证券市场和保险市场之间的分割程度，除了股票市场中的深沪两
个市场以外，不关注市场内存在的分割问题。同时，考虑到中国资本市场制度发展的历史
和特有的分业监管制度的演化特征，以及相关资本市场数据的可得性和分析检验的可行
性，选取 1991～2013 年期间各资本子市场的年度综合数据，重点考查资本子市场之间近
十年的分割程度和分割的变化趋势。 
采用相对价格方差分析法计算资本市场分割度，需要获得历年各资本子市场的资本价
格时间序列数据。原始数据是“中国统计年鉴”、“中国金融年鉴”、“中国证券业年鉴”、“中
国保险年鉴”与“世界年鉴”中的股票、信贷、债券以及保险资金运用等资本利率价格指数。
对于数据的筛选与处理，原则上以季度数据和相应月度数据的统计特点为基础，通过相应
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的统计处理方法，获取相应年度的统计分析数据，以满足资本市场分割度计算与分析的需
要。 
信贷市场资本价格采用中长期贷款利率；中长期贷款利率有三个主要利率指标，即 1
－3 年期的贷款利率、3－5 年期的贷款利率和 5 年期以上贷款利率；该指标数据可以从
“中国金融年鉴”的历年各卷以及“锐思数据库”中获取；也可以根据中国人民银行公布的历
年贷款基准利率表查询获得。为了反映银行等金融机构在信贷市场上的资本价格，将中长
期贷款利率进行加权算术平均，处理后的贷款平均利率，作为信贷市场的年均资本价格。
对于相应年份的缺失数据，则参照世界银行公布的中国平均贷款利率，运用插值修正法进
行调整确定。 
采用沪深两大股票市场的股票收益率作为证券市场资本价格的主要指标。为了获取资
本市场分割度的计算分析的一般性结论，对上海证券交易所股票收益率和深圳证券交易所
股票收益率，分别按照综合指数法，以交易额为权重进行加权算术平均，并将上海证券交
易所和深圳证券交易所，视为两个分割的资本子市场，分别计算各自的综合股票收益率；
对于股票收益率，按照理论界普遍使用的收益率计算方法，即股票收盘收益率计算方法，
亦即，用开盘价和收盘价之差与收盘价相比的一般收盘收益率方式计算。假设 表示 时
刻的股指收盘价格指数，从 时刻到 时刻的股指收益率为 ，则股票收益率可用 的
对数差分形式表示如下，即： 
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                                                                                         (5.5) 
为了更加全面地反映中国债券市场价格的变动趋势，债券资本市场价格采用中央国债
登记结算公司正式发布的“中债－新综合指数”数据，对于因资本市场发展过程中出现的相
应年份缺失的数据，通过中国人民银行网站发布的债券综合收益率，参照“锐思数据库”公
布的相关“中债指数”收益率，以及上海证券交易所与深圳证券交易所的数据，运用删失数
据处理技术中的插值法，对相应年份的数据进行调整，再作为对应年度的债券价格数据使
用；对于保险市场的资本价格数据， 自上世纪 80 年代恢复国内保险业务以来一直到 1995
年，中国保险市场上的保险资金运用，只能按照监管的政策规定存入银行，并且，由保险
资金存款所得的利息，还要全部上缴到国家财政，在这一时期，中国的保险资本市场上的
资金运用渠道，基本上只是银行存款；自 1995 年到 1998 年 8 月这段时间内，保险资金运
用除了银行存款以外，还被允许于购买政府债券以及买卖金融债券和保监会指定的中央企
业债券和国债回购与买卖证券投资基金等产品，1999 年 10 月，保险公司被批准允许以购
买证券投资基金的方式，间接进入资本市场，但根据监管的规定，保险公司运用保险资金
购买证券投资基金的比例，不得超过保险公司总资产的 5％～15％；只是到了 2004 年 10
月，我国保险公司的保险资金才获准能够直接入市。因而，对于保险市场上的资本运用，
即投资收益率数据，仅从 1996 年开始。这之前的保险资本除了主要存入银行，和银行以
外的其它资本市场之间的资本流动，几乎是完全分割的。虽然在这一时期，保险市场的资
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本和债券市场和股票市场的流动高度隔离，但从整体资本市场来看，保险市场与信贷资本
市场的分割程度，似乎在一定程度上可以说是比较弱的。为了考查和分析分业监管下资本
市场分割的程度，对保险市场在 1990－1995 年之间的资本收益率数据，以商业银行的存
款年均收益率替代。 
为了获得所使用的全国资本市场均衡利率的估计值，考虑到我国特殊的利率双轨制的
实际，本文运用扩展的凯恩斯 IS 曲线，对我国 2001－2013 年的均衡利率进行估计，估计
所用的模型为前述第四章的（4.8）式，即： 
                                                 
其中， 是折现因子， 为跨期替代弹性的倒数， 为均很利率， 是潜在产出增
长率。参数估计采用贝叶斯估计方法进行，在合理选择参数的先验分布和相应具体数据的
估计过程中，本研究沿用贺聪、项燕彪和陈一稀 (2013) 的方法，在先设定好参数的先验
分布的基础上，利用参数估计结果和相应可获得的数据，进一步通过相应的数理处理，估
计获得本研究所需要的均衡利率。 
5.2.2 检验方法 
从相对价格法检验市场分割度所使用的方差形式来看，相对价格的方差，一般可采用
两种方式计算获得。 
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第一种方法，依据 Engel and Rogers (1996) 提出的理论，对于相同的固定的资本产
品 及其在不同资本市场 的 ，计算出资本价格在年度间的变化方差。如果
考查的资本市场个数是 的话，则可以得到 个分割指数，即相对价格
方差 。但是，桂琦寒等（2006）研究认为，这种方法计算出的方差值，“牺
牲了时间纬度，得到的是截面数据，损失了数据的动态特征”。第二种方法，即依据
Parsley and Wei (1996, 2000, 2001) 的思路，将所观察的资本市场 与时期 固定，计算
出 在给定时期的各类资本产品的价格变动方差 ，得到
个方差，并且得到的方差 是时间序列数据，使用这一数据即可对资本市场分
割程度的变化趋势进行判定分析。如果方差 随时间推移而存在收敛趋势，则
表明市场的分割程度在逐步消除，否则就是在不断地扩大或加剧。如果将该方法用于检验
分业监管下资本市场的分割程度，那么，其最大的优点就在于，该方法综合了各分割的资
本子市场的价格信息，形成了对资本市场分割程度的总体评价。 
本研究探索分业监管下的资本市场分割，所以，各资本子市场间的资本，因分业监管
在不同市场上所形成的价格差异，就是资本市场分割的集中表现。为了测度资本价格在不
同资本市场上的变化趋势，以获得衡量资本市场分割程度所需要的市场分割指数，本文采
用 进行计算，由此，即可获得资本市场分割指数随时间变化所演化出来的基
本动态变化趋势。 
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综上所述，根据 Parsley and Wei (1996, 2000, 2001) 给出的测度一般商品市场分割
度的方法，即第二种方法，结合所要考虑的资本子市场，包括信贷市场、股票市场、债券
市场与保险市场等，在获取相应的方差数据的基础上，再计算分割指数 。同
时，考虑到中国资本市场分业监管的制度因素影响，将估计获得的资本市场均衡利率作为
资本的参考标准价格，分别与各资本子市场的价格相对比，观察其波动变化的幅度，以进
一步分析各资本子市场的价格差异变化。 
5.3 基于相对价格法的分业监管下资本市场分割程度检验 
基于相对价格法检验分业监管资本市场分割程度的第一步，必须要在获得的原始数据
基础上，对数据进行合理的处理，然后才能够计算分析资本市场的相对价格方差，即分割
指数 。运用相对价格法时所依据的“冰川”成本模型理论中的“成本”，在本研究
中，可以将其看成是由分业监管所形成的交易“门槛”或者资本在市场间流动的制度“障
碍”。 
5.3.1 分业监管下资本市场分割度测度数据 
在运用相对价格法对资本市场分割程度进行实证检验过程中，为了能够获得相对价格
的准确计量效果，可以采用理论界普遍接受的三种基本形式。 
第一种计算方式是，直接计算资本子市场间的两两资本价格比 ； 
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第二种计算方式是，计算资本子市场间价格比的对数，即 ，以消
除因变量测度单位的变化对自变量系数的影响，从而“保证自变量系数不会随因变量的度
量单位变化而改变” (Wooldridge, 2003)，并且，通过将 取对数的做法，还能够尽可
能地消除由于因变量出现异方差和偏态性对测度结果产生的影响； 
第三种计算方式就是所谓的“相对价格一阶差分处理法”。该种方法实质上可以看成是
对第二种方法的一个扩展，亦即，将第二种计算方式中获得的价格比对数序列，进行一阶
差分形成新的数据，亦即 
                                                      (5.6) 
根据桂琦寒等（2006）的分析观点，如果“将市场分割的状态视作‘冰川’成本 极大的
特殊情况”，并且，如果可以将该“冰川成本 ”视为资本市场上的分业监管导致的资本流动
成本，即通常的交易“门槛”或者“障碍”，那么，相对价格对数最终会收敛，而且，相对价
格对数的一阶差分也自然会收敛。因而，该计算方法可以达到 与 相同的数据特征
效果。 
考虑到取对数形式后，因为资本子市场 与资本子市场 的相对价格的分子分母位置调
换，会引起 的符号反向变化，亦即 ，为避免置放顺序对 值的
大小产生影响，对 统一取绝对值，即 。如果资本市场之间存在与分业
监管无关，即监管只是有利于资本良性流动，因而存在无套利区间 ，由
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绝对价格水平的相对数取对数以后的结果，即可得到 ，也就是
说，此时的无套利区间是对称的。这意味着，对于绝对值相等方向相反的 来说，价
格的波动幅度相等套利方向相反。若 表示资本子市场 的资本流入资本子市场 进行交
易，那么相同取值的 则表示资本子市场 的资本流入资本子市场 进行交易。 
需要注意的是，针对一般商品市场分割的检验研究，在运用相对价格法检验市场分割
程度时，通常会遇到与特定商品种类相联系的固定效应 （fixed-effects）的影响，从而
形成系统偏误而影响测度效果。这种与特定商品种类相联系的固定效应通常就是 中
所存在的商品异质性所导致的不可加效应。如果考虑到资本市场，某一时期资本市场间的
价格发生了变动，这种价格变动理论上应当仅仅与资本自身的特性有关，围绕市场对资本
的供需均衡价格波动；但是，在现实的分业监管导致市场分割环境条件下，资本价格的波
动还要受到诸如分业监管的特殊市场环境以及其它类似于“救市”等随机政策因素的冲击影
响。 
为了更加准确地衡量相对价格的方差，Parsley and Wei (2000, 2001) 主张采用去均
值即 de-mean 的方法。依据该方法的分析思路，假设 主要由 和 两个部分组
成，其中的 与资本 自身的属性相关，即就资本自身所具有的特性来说，无论在哪个资
本市场，这些特性是相同的，它与自身在那一个市场等其他因素无关，而 则与分业监
管下资本子市场 所处的特殊市场环境相关。要消除 项，对给定时期 与资本  ，计
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算 的平均值 ，对 构建回归方程 ，通过 OLS 回归分析
即可消除 。其中的残差值 是未被 解释的部分。对此，桂琦寒
（2006）等主张用 分别与 相减的去均值方法，以消除 的影响，即： 
 
其中的残差 ，从而最终计算获得 的结
果，并且这里所得到的 ，在桂琦寒等（2006）看来，就是仅仅与市场间分割因素和一
些随机因素相关，对于资本市场分割度的测度来说，也可以看作是仅仅与分业监管下的市
场“监管分割”相关。 
5.3.2 中国分业监管下资本市场分割程度检验 
本研究通过数据整理，运用相对价格方法，分别计算分业监管下资本市场上信贷、债
券、股票和保险资金市场资本的历年年度相对价格，构成相对价格时间序列，然后计算相
对价格方差 。根据资本子市场上相对资本价格的截面数据，计算获得的相对
价格方差及其变化趋势如图 5.8 所示。 
从图 5.8 可以看出，自改革开放以来，随着全国整体资本市场的建设和不断发展，特
别是；随着分业监管制度的不断演化，资本市场分割程度也随着监管制度和监管政策的改
变在不断演化并有加剧的趋势。这一趋势演化过程与我国资本市场分业监管的制度演化过 
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程基本吻合，特别是，与银行信贷资金进入股票市场的监管规则的演变过程以及债券和保 
险市场的监管制度演化相一致。 
为了更为清楚地分析认识我国分业监管下资本市场的分割程度和演变趋势，本研究运
用去均值的方差分析方法，对各资本子市场的对数收益率时间序列差分，通过计算
，进行去均值处理，得到的结果如图 5.9 所示。 
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图 5.9 表明，资本市场分割的程度并没有随着监管制度的不断完善而出现显著的稳定
收敛趋势，特别是，自 2001 年开始，资本市场分割程度不仅没有趋向收敛，而且存在进
一步的震荡波动现象，资本市场分割程度有不断加剧的趋势。 
依据 5.2.1 中描述的方法，本文对资本市场的均衡价格数据进行估计，并将资本子市
场上资本价格偏离均衡资本价格的变化趋势进行综合对比，得到图 5.10 所示的结果。 
注：图中的均衡资本市场利率数据依据（4.8）式和前述 5.3.1 中介绍的方式测算获得。 
图 5.10 表明，近 10 年来各资本子市场的价格，不仅偏离均衡价格的程度高，而且持
续波动和偏离的趋势也比较显著。一方面，信贷市场的价格不仅长期偏离均衡资本市场价
格，而且显著低于资本市场均衡价格的水平之下，这一趋势与我国的利率双轨制和保险资
金运用的管制政策是相吻合的，同时，也说明了受监管和利率双轨制的影响，我国信贷资
本商场不仅不能满足经济发展的实际需要，而且也根本反映不了资本市场的实际需求。另
一方面，保险市场的资本价格长期严重偏离均衡资本市场价格的实际，也表明了保险市场
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上的保险资金运用严重背离资本市场发展的需要。这种对均衡资本市场价格偏离的现实，
恰恰说明了我国资本市场在分业监管下，信贷和保险子市场的利率和资金运用受到的过渡
控制，导致资本市场的分割程度显著。总而言之，图 5.10 解释的波动与偏离趋势充分说
明，资本市场在分业监管下，信贷资本的供给不能反映市场的均衡需求，保险资金的运用
脱离资本市场发展需求的实际，各子资本市场资源的流动存在监管分割的梗阻，市场间分
割程度高。 
虽然根据上述的市场分割指数趋势图可以直观地观察到我国分业监管下资本市场分割
的一般趋势，但是，为了更进一步检验资本市场分割指数，即相对价格方差的收敛，是否
属于规律性过程，本研究采用 IPShin (Im，Pesaran and Shin, 2003) 单位根检验法，对
资本市场分割指数数据集 ，进行单位根检验。该方法的最大优点，是统计量在
时间序列数据比较少时，亦即时期比较短的情况下，依然可以达到比较理想的检验能力。
同时, 该方法还考虑了残差 的异方差和序列相关性。 
根据 IPSHin 检验法，构建检验模型如下： 
                   (5.7) 
其中 ， 。 
根据公式(5.7)进行检验的基本步骤是，首先，对于给定的相邻两个资本子市场 ，
先逐一进行单位根检验，即 ADF 检验，再利用单位根检验中的 值，构造统计量
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， 服从正态分布；其次，将 的值与 IPShin 检验法给出的
临界值进行比较。对资本市场分割来说，如果判定检验的结果是稳定的，则说明资本市场
的相对价格方差，即市场分割度指数变化趋势是有规律可循的，而且并不是一个稳定的随
机过程，同时也表明资本子市场间资本流动的壁垒下降、无套利区间的缩小均具有趋势
性。由此也可以进一步判断出分业监管下资本子市场之间的分割是否加剧，或者是因趋缓
而分割减弱。 
对前述分析中获得的资本市场资本相对价格方差数据求一阶差分，即可得到检验所需
要的 时间序列数据。经过 IPShin 检验，式（5.7）最显著的滞后期为 0 即
，获得的主要结果如表 5.3 所示。其中的 为 标准化后得到的标准正态
分布统计量。 
表 5.3 相对价格方差序列的 IPShin 检验 
   P 值  5%临界值  
资本市场 -2.693 -18.705 0.045 238 -0.196 
检验结果表明，在 5％显著水平上，接受单位根的原假设，拒绝时间序列收敛的备择
假设。也就是说，资本市场相对价格的方差变化趋势是没有规律性的，中国的资本市场相
对价格方差是一个稳定的随机过程。结合图 5.9 和图 5.10 的变化波动趋势分析，可以进一
步发现，市场间资本流动的梗阻程度虽然有所下降，无套利区间也有一定程度的缩窄，但
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是，都不具有趋势性，由此可以判断：我国资本市场分割程度较高，特别是截止 2013 年
的近几年，分割程度有加剧扩大的趋势，国内资本市场的一体化进程到目前来说并不是逐
渐收敛的。 
5.4 基于企业融资优序选择的分业监管下资本市场分割检验 
本文选用企业融资优序选择理论模型，从影响企业融资行为选择的角度，进一步检验
中国分业监管下资本市场的分割程度。并且，基于企业融资啄食顺序选择的分业监管资本
市场分割检验，考查分割资本市场上的资本可得性和融资成本对企业融资行为选择的实际
影响，以进一步形成对中国分业监管下资本市场分割的认识和判断。 
依据企业融资优序选择理论，企业融资方式的选择，一般会遵循啄食顺序理论即
“Pecking Order Theory”。该理论指出，企业融资的顺序一般是，先依靠内源即企业的留
利和折旧融资，然后才是外源融资。针对外源融资中的直接融资和间接融资选择，企业会
首选间接融资；在直接融资中的债券融资和股票融资选择上，首选债券融资。也就是说，
企业的外源融资选择顺序应当是：首选采用发行企业债券的方式融资，其次才是采用发行
股票的方式从资本市场上筹措长期资本。 
满足企业融资“啄食顺序理论”的一个重要前提是，成熟和完善的金融市场体系，资本
市场发达且一体化程度高。在这一前提条件下，如果企业制度完善，企业的融资行为一般
来说是理性化的，企业的融资行为就会完全在市场的引导下进行。否则，在资本市场欠发
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达和不完善的条件下，特别是，在资本市场存在硬分割的条件下，企业的融资行为选择就
会违背啄食顺序理论。反过来讲，如果企业的融资行为选择违背啄食顺序理论，就可以断
定，资本市场不是一体化的，资本市场是存在分割的。 
5.4.1 检验模型的确定 
依据企业外源融资的“啄食顺序”理论模型思想，假定资本市场是统一的，不存在市场
分割，企业的融资决策，特别是外源融资的优序选择，应当符合现代企业在资本市场上的
融资优序选择理论。如果存在监管分割，则企业在资本市场上的融资偏好和融资选择顺
序，会由于受到资本的可获得性，特别是受融资难易程度的约束影响，而会违背融资优序
选择理论。 
为从企业融资行为选择角度进一步检验分业监管下的资本市场分割程度，本文运用前
述第四章给出的理论模型，即 Frank and Goyal (2003) 给出的可检验的企业外源融资优序
模型，进行检验分析，并将外源融资模型重新标示为式（5.8）和（5.9）以及（5.10）如
下，即： 
                                                                                      (5.8)   
                                                                            (5.9)   
                                                              （5.10）  
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针对刻画企业的外源融资偏好模型，式（5.8）和（5.9）可以检验在分业监管导致市
场分割条件下，当受到资本市场融资难易程度约束时，企业从各个不同资本子市场获取外
源融资选择的偏好或顺序，是否符合啄食顺序理论。在上述模型中， 表示企业的第
期负债增加额， 为企业的第 期期末未分配利润与盈余公积， 为企业的第 期期末
资产总额。 表示企业的现金流赤字，  表示企业的股利支出， 表示企业的资本性
支出， 为企业的营运资本净增长， 为一年内到期的长期负债， 为企业的经营现金
流。 
依据模型的理论关系不难看出，当 时，即现金流之值为正的时候，表明企业
存在现金流赤字，此时，企业的现金流是短缺的，就需要外部融资。在本文的实证检验中
仅考虑企业的外源融资问题，并且在模型的检验结果中，依据 和 的实际值，对相应的
融资优序关系的判断依据为：若 且 ，表明企业在外源融资选择中，首选债务融
资；若 且 时，企业会首选股权融资。同时，在实证检验分析过程中，考虑到在
大多数情况下，实证检验结果所显示的 和 ，不可能准确地表现为 和 ，只要实际检验
的结果能够接近这两个数值，即可大致判定得出模型通过检验的结论。 
5.4.2 模型变量的定义与样本数据来源说明 
针对上述确定的企业外源融资优序选择检验模型，本文将相应的变量进一步定义如
下： 
 135 
 ：    企业 第 期现金流量表中购置长期资产的支出与处置长期资产的差额； 
：       企业 的第 期期初负债减年内到期的长期负债； 
：       企业 的第 期期末总资产； 
：       企业 的第 期期末税后经营现金流量净额； 
：     企业 的第 期期末负债增加额减第 期期初负债之后的总额； 
：    企业 的第 期期末未分配利润与盈余公积之和； 
：   企业 的第 期期末营运资本减期初营运资本，其中：营运资本为流动资产减
去流动负债之差额； 
：企业 的第 期的派息额； 
  ：  
 为了能够通过企业融资选择偏好顺序的考察，来识别企业在各资本子市场上获取融
资的难易程度，并进一步检验评估分业监管下的资本市场分割度，本文随机选择在上海和
深证证券交易所 A 股上市发行的 30 家样本企业进行调查。在选择样本企业过程中，参照
理论界的普遍做法，将样本中包括的金融类上市公司和 ST 即连续两个会计年度都出现亏
损的公司以及 PT 即连续三个会计年度出现亏损暂停上市的公司予以剔除，再重复运用随
机抽样方法补充样本，直至满足调查所需的 30 个样本容量，以确保能够获取企业正常经
营条件下的资本结构的一般情境。其中，对样本数据的获取，均来源于上市公司
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2003~2013 年每年公布的年报，对年报中的数据查询，通过“上海证券统计年鉴”和“中国
证券报”以及“华泰证券”和“国泰君安”数据库实现。 
5.4.3 实证检验与分析说明 
本文依据上述给出的外源融资顺序偏好检验模型（5.8）和（5.9），将查询获取的
30 家样本企业的数据，进行回归后得到如下表 5.4 所示的分析结果。从中不难看出，检验
的结果，是违背企业外源融资啄食顺序理论的。 
表 5.4     啄食顺序理论模型回归结果 
模型 
    
（5.8） 
 
- 0.0586 
(- 0.073) 
0.0274 
  (0.0368) 
0.7680 
 
0.1892 
    (0.1762)* * 
0.0053 
 (0.0030) 
（5.9） 
 
- 0.0767 
  (- 0.069) 
0.0261 
  (0.0471) 
0.4750 
 
0.1168 
      (0.1864)* * 
0.0066 
  (0.0056) 
注：括号内的数字为 T 检验值，* * 表示在 5%的水平上显著。 
由表 5.3 可以看出，模型（5.8）和（5.9）很好地解释了中国上市公司的实际融资情
况。但就两个外源融资模型的回归系数来看，均拒绝 且 的假设，不支持企业外
源融资的啄食顺序理论。回归模型的调整后的判定系数 ，分别达到了 0.7680 和
0.4750，表明模型（5.8）更具有解释力。而且模型（5.8）的回归系数分别为
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和 ；模型（5.9）的回归系数分别为 和 ；两个模型的回归系
数 与 之值均接近于 。因而，检验的结果表明，中国企业外源融资优选顺序，违背了
“啄食顺序”理论，所选的样本企业在外源融资决策时，优先选择的是股权融资。 
显然，从实证分析结果所表明的事实中可以看出，我国企业的融资决策选择，是违背
融资优序理论的，即违背 “啄食顺序”理论。究其原因，关键就是在分业监管下的分割资本
市场上，企业采取股权融资的成本不仅要低于债权融资成本，而且还远低于信贷融资成
本。本文就所选的 30 个样本企业，在 2011 年和 2012 的年分配每股股利中发现，年分配
股利每股分别达到了大约 0.17 元和 0.18 元，经进一步查询还发现，在 2011 和 2012 这两
年期间，没有派发股利的企业分别达到了 12 家和 8 家之多；同时，如果再和同期公布的
债券利率相比较，此期间我国的三年期和五年期的企业债券的利率，最高限分别为
3.780%和 4.032%，而且，在中长期信贷市场上，三年期和五年期的借款年利率，分别为
6.00%和 6.15%。由此不难看出，企业的股权融资成本，明显地低于债权融资成本。如果
进一步考虑到上市公司在一定程度上存在少发或不发股利的情况，股权融资成本会更低。 
同时，从分业监管分割的资本市场来看，受分业监管所具有的硬约束影响，企业获取
债权融资的难度加大。并且，企业如果进行债权融资的话，面临的财务压力就是，必须要
在债务到期时还本付息；相比而言，企业进行股权融资，就没有这方面的压力。更进一步
地，如果再考虑到企业负债的破产约束，那么债务约束，又会成为企业融资的一种更强的
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硬约束。事实上，所有这些因素，就是导致上市公司优先选择股权融资的最为主要的原因
之一。此外，在规模比较大的上市公司中，本文通过进一步的调查分析发现，国有控股公
司在上市公司中，占绝对高的比例，由于受其背后政府强大的政策支持，和普通的上市公
司相比，国有控股公司在股权融资过程中，具有显著的、独特的股权融资优势。 
企业融资决策选择违背融资 “啄食顺序”理论的另一个主要原因，可以进一步从我国分
业监管下资本市场分割所形成的不同融资成本的影响上找到证据。 
考虑到在分业监管分割的资本市场条件下，“企业进行融资方式选择或融资结构调整
时，融资成本的高低是一个重要的参数”杜凯（2013）；因而，“假如给定企业所需要的内
部和外部融资数量，在可供利用的融资条件约束下，特别是给定市场硬分割即由监管形成
的制度分割条件下，企业将以最低成本的融资方式进行融资活动” 田彩英（2013）。但
是，如果要从实证角度找出企业的实际融资成本的话，企业的债务融资和股票融资成本也
就是所谓的外部融资成本，一般情况下，应当包括基础成本和派生成本，基础成本包括纯
粹的利息和债息以及股息和各种交易费用等，派生成本则应当包括，由于不对称信息所带
来的代理成本，以及诸如破产成本和监督成本与剩余损失等等。如何才能正确地估计出企
业的融资成本，到目前为止，在理论上仍然是一个难题。French (2003) 明确指出，“派生
成本可能己在基础成本中得以反映，也可能无法反映，特别是目前对代理成本的估算，仍
是一个难以解决的问题”。 
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基于对上述因素的考虑，本研究在长三角地区随机选择了 200 家中小企业，发放调查
问卷，对企业融资成本和融资顺序选择等问题进行调查。问卷回收率为 32.5%，剔除无效
问卷 15 份，总有效问卷为 50 份。通过对 50 份调查问卷的分析发现，在问卷列出的外源
融资成本高低的排序中，调查的要求是，让被调查企业对商业银行信贷和企业债券以及股
权等融资成本进行排序，结果有 82.3%的企业给出的排序是：银行信贷融资成本高于债券
融资成本高于股权融资成本；在融资顺序选择项中，问卷调查给出了企业积累、股票融
资、债券融资、银行信贷融资、民间借贷融资等五种典型的中小企业融资方式，要求被调
查企业对自己可能的融资进行排序选择，调查结果显示，有 49 家企业，即 98％的企业首
先选择股权融资，并一致认为，“自我积累融资效率>股票融资效率>债券融资效率>民间
借款融资效率>银行借款融资效率”；同时，认为商业银行信贷融资成本在 10-15%的企业
占 42%，认为在 15%以上的企业占 58%，并且在被调查企业中，有 90%的企业认为，“还
有一定的隐性成本存在而难易准确估计”；最后，在对商业银行信贷融资和企业债券融资
以及股权融资的难易程度比较中，所有被调查的样本企业的 74%都认为，由商业银行获取
的信贷融资的难度最高，其次是企业债券融资，最低是股权融资。 
从上述实证检验分析中不难发现，在分业监管的资本市场分割条件下，由于受到分业
监管分割因素的强约束，在资本市场机制不健全和不同资本市场融资成本高低的影响下，
企业的融资决策难以达到完全理性化。通过分析企业的外源融资优序选择，结合监管分割
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市场上的资本分布和对融资难易程度以及成本因素影响的调查分析，本文可以判断得出如
下结论：即企业融资决策行为选择违背啄食顺序理论的事实表明，分业监管下资本市场分
割所形成的不同市场融资成本高低和资本获取难易程度不同，影响了企业的融资理性决策
行为，这从另一个角度证明了，我国的资本市场分业监管分割，对企业的融资决策影响程
度是显著的。 
5.5 中国分业监管下资本市场分割度检验的评价 
通过上述检验分析，本研究发现，中国分业监管下的资本市场分割，并没有随着市场
的发展而呈现出有规律的变化；资本市场的分割程度，不仅没有伴随分业监管模式的确立
而出现收敛的趋势，反而，近年来在一定程度上，呈现出分割程度不断加剧的现象，并且
分业监管下资本市场分割，使企业的融资决策行为违背了啄食顺序理论。 
第一，资本市场制度建立初期，资本市场的发展尚处在“试验”阶段，因监管制度以及
相关法律法规制度的发展滞后，在以高收益率为特征的股票资本市场发展过程中，银行信
贷资本市场、债券市场与股票市场等在硬分割的程度上，在波动中逐步下降。 
1992 年，国务院证券管理委员会和中国证券监督管理委员会成立，标志着资本市场
已经逐步纳入了统一的全国监管框架。1993 年，虽然资本市场发展由区域性试点推向了
全国，但对股票投资者有着比较严格的规定，债券和银行信贷以及保险资金，还没有大量
进入股票市场，因此，在相对资本价格方差即市场分割指数上，所表现出的分割程度较
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高，分割趋势明显。但由于对银行资本进入股票市场没有严格的限制，并且在资本市场上
相继陆续增加了国债、权证、企业债、可转债、封闭式基金等，从 1993 年开始，资本市
场分割程度在逐步降低，由 1992 年的 0.84 降低到了 1997 年的 0.26。在这一时期，从监
管的角度来看，在中国股票市场诞生的初期阶段，受发展资本市场制度的“试验” 特性影
响，客观上存在资本市场法律、法规建设滞后的状况，监管当局在针对银行信贷资金流入
股市的合理性与可行性方面，不仅没有给出明确的法律规定，也没有作出明确的限制。在
股市高收益率吸引下，包括大量信贷资金在内的商业银行巨量资金，被引导进入了股票市
场，并成为推动股票资本市场走势的决定性力量，由此导致资本市场分割度的显著下降。 
第二，在资本市场分业监管框架初步形成前后时期，受分业监管政策制度缺乏协调的
影响，资本市场分割程度不仅没有继续减缓趋向收敛，反而呈现加剧趋势，并且资本市场
的分割指数持续升高。 
1995 至 1997 年，《中华人民共和国商业银行法》实施，并明确了“商业银行在中华
人民共和国境内不得从事信托投资和股票业务”的法律规定。在此期间，中国人民银行和
财政部与证监会，也同时联合下发了《关于重申对进一步规范证券回购业务有关问题的通
知》，通知中也明确地要求，各类金融机构办理回购业务“必须有百分之百属于自己所有
的国库券或金融债券”，并且，要求办理回购业务的各类金融机构，必须将这些证券集中
在一家证券登记托管机构。这些法律规定和通知要求，事实上极大地限制了资金从银行向
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各非银行金融机构的流动。而《保险法》也明确规定，保险资金的“运用”仅限于银行存
款、买卖政府债券、金融债券等形式，并对证券投资设立限制。到了 1997 年年底，中国
银行业、证券业、保险业分业经营、分业管理的框架得到了确定。但是，在分业监管的初
步阶段，各资本子市场的市场分割指数，并没有降低，反而从 1997 年 0.26 的历史最低水
平开始，上升到了 2000 年的 0.42，并逐步扩大到了 2002 年的 0.67。资本市场分割程度
反而攀升到了一个相对较高的水平上。 
第三，在整体的演化发展趋势上，我国资本市场分割指数并不随分业监管模式的演化
确立而趋向收敛，2003 年的市场分割指数高达 0.64，虽然 2010 年降到了 0.44 的水平，
但截止到 2013 年，资本市场分割指数则又攀升至 0.6。 
从分业监管制度的整体演化历程上看，自 1992 年证监会成立，到 1998 年保监会成
立，再到 2003 年银监会正式成立，我国资本市场的监管制度，由分业监管的初步框架逐
步演化为目前稳定的分业监管制度模式。但是，在制度演化路径依赖上，分业监管中各部
门长期严格的政策管制，不仅在事实上导致了保险资金运用过度集中于银行存款，而且债
券市场中因监管部门存在的诸如“企业债券管理条例”，以及其它相关的债券监管政策不符
合资本市场发展的需求，制约了债券市场的发展和债券的市场交易，证监会、银监会和保
监会，再加上中央银行等诸监管部门的各自为政，不仅导致政出多门的监管政策缺乏协调
一致，而且，还依附于地方行政体制对资本市场形成分割，从而使得这种带有强烈行政色
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彩的分业监管模式，并没有降低资本市场分割程度，而是在不断波动中，逐步加剧了资本
市场的硬分割趋势。 
第四，分业监管下的资本市场分割，影响了企业的融资行为决策的顺序选择，企业的
融资行为选择，违背了啄食顺序理论。同时，企业融资行为选择背离啄食顺序理论的实
际，也恰好反映了我国资本市场分业监管分割的程度非常显著。 
5.6 本章小结 
针对中国分业监管下资本市场分割现状，通过进行一般影响因素的作用层面分析和考
察阻碍资本流动的内在因素，本文研究认为，中国分业监管导致资本市场分割是客观存在
的，是一种典型的由分业监管制度所形成的硬分割。为了进一步获取对分业监管下资本市
场分割程度的量化认识，本章首先通过选取资本市场规模与资本市场构成等主要指标，运
用总量指标分析法，对分业监管下的资本市场基本规模结构及其变动趋势进行初步的考
察，并结合全国整体资本市场的储蓄－投资转化率分析以及基于企业融资优序选择的市场
分割检验，从阻碍资本流通的内在影响因素分析方面，对分业监管下的资本市场分割进行
了探讨。 
考虑到中国分业监管条件下所形成的资本市场分割属于国内资本市场的一种硬分割，
而这种硬分割的程度，又会集中表现在资本子市场的资本价格差异及其对不同资本子市场
效率的影响上。本文通过进一步的分析研究认为，对中国分业监管下资本市场分割程度的
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检验，就应当是分析与检验资本在不同子市场间的价格表现和存在的实际差异程度。本章
通过指标的设计和变量的选取，在不同检验模型与方法的对比分析基础上，结合对变量和
数据选取与处理的相关讨论，选择运用相对价格方差分析法，通过计算市场分割指数，对
资本市场分割度进行实证分析。 
实证分析结果发现，我国的资本市场分割程度不仅没有随着分业监管模式的确立而趋
向收敛，反而随着分业监管制度的确立，呈现出一种显著加剧的趋势。结合我国资本市场
上资本价格偏离均衡资本价格的变化趋势，通过综合对比分析，本研究还进一步发现，近
10 年来，我国各资本子市场的资本资源价格，不仅偏离均衡价格的程度较高，而且持续波
动和偏离均衡的趋势也比较显著。同时，进一步的实证检验分析也证明，分业监管下的资
本市场分割，对企业融资优序选择也产生了非理性的影响，使企业融资决策行为选择，违
背了啄食顺序理论。分业监管资本市场分割导致的资本资源价格波动与偏离趋势以及企业
融资行为选择背离啄食顺序的事实，充分表明，在分业监管市场分割条件下，资本价格的
市场形成机制不健全，资本市场的资本供给不能反映市场的均衡需求，资本资源的流动受
分业监管因素影响存在梗阻化，市场间分割程度显著。 
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第 6 章 中国分业监管下资本市场配置效率分析 
分业监管下资本市场分割程度并没有随监管制度的发展演化而趋于收敛的事实表明，
中国分业监管制度所形成的资本市场硬分割程度在加剧，其结果不仅仅是影响了企业的融
资决策选择，而且最终必然会从资本市场资源配置的深层次上影响市场配置效率。 
6.1 分业监管下资本市场配置效率分析理论 
按照 Fama (1970)的 “资本市场有效性假说”，所谓的资本市场配置效率，就是指资本
市场的有效性，是指资本价格反映资本市场可得信息的充分程度，只有资本市场价格的随
机波动，才被看作是市场有效的表现；Tobin (1984) 认为，资本市场配置效率应当是资本
市场的功能效率，是资本市场为整个经济提供服务的效率。因此，研究资本市场配置效
率，不应当忽视国内资本市场的特性，不应当仅仅集中在对股票市场的有效性研究上，应
当充分考虑“国内资本市场所体现出来的、较强的制度约束的特征，以及由此引发的，非
市场行为对市场配置效率的影响”（徐涛，2005），在此基础上，既关注资本市场资源配
置效率的微观层面，更要关注资本市场资源配置效率的宏观层面，即资本市场的功能效
率。  
6.1.1 分业监管下的资本市场配置效率 
对中国分业监管下的资本市场配置效率研究来说，资本市场配置效率的概念和资本市
场有效性理论中的市场有效性含意是不同的。资本市场配置效率是指，通过资本市场完善
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而有效的运行机制，对有限的资本资源进行优化配置，使资本资源由低效率地区或部门向
高效率地区或部门流动，实现市场资本配置的帕累托最优。资本市场的配置效率应当体现
在“便利融资和投资、促进资本集中、加速资本转移和促进资金转化等方面”，并集中地反
映在资本市场对融资需求的满足能力和融资的方便程度上。 
事实上，资本市场有效性和资本市场配置效率是有区别的。Fama (1970) 的资本市场
有效性理论探讨的是资本市场上证券的价格对相关信息的反映程度，是关于证券的定价效
率。该理论的一个重要隐含假设是：资本市场的定价效率就是资源配置效率。但是，纵观
理论界现有的实证研究成果不难发现，即便是证明了股票市场的价格是有效的，能够充分
反映可得信息，但很难说明资本市场资源配置是有效的。仅就证券市场来说，从理论上对
资本市场有效性的理解，应当是在完善的市场机制作用下，在市场价格能够充分反映市场
信息、实现定价效率的条件下，通过有效的市场价格信号传导，发挥市场对资本资源的配
置作用。因此，只有在完善的市场制度下，资本市场效率才可以用于衡量资本市场资源的
配置效率。由于中国客观存在的资本市场分业监管制度模式和不市场定价机制的完善，仅
仅只是运用资本市场有效性假设理论来检验我国的市场资本配置效率是不够的。 
对中国分业监管下的资本分割市场来说，考察分析资本市场的效率，应当包括以下两
个主要方面：一是资本市场的外在效率；二是资本市场的内在效率。 
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资本市场的外在效率是指资本市场资本的分配效率。资本的价格如果能够充分反映资
本市场信息，资本资源在资本价格的市场信号引导下实现配置。价格的变动方式和信息的
完全性、时效性影响资本市场的资本资源调节和分配效率。但是，在分业监管制度模式
下，人为的行政干预和政策上的过度操控，甚或是相关的市场信息，因监管导致隔离和延
迟，使价格信号反映失真，资本资源的调节与配置导向，就会被错误的引导，进而失去资
本资源的配置效率。 
资本市场的内在效率是指资本市场的运营效率，即资本市场的资本资源在单位时间内
实现“成本最小化－效率最大化”的流动或交易效率。资本市场的内在效率体现的是资本市
场的组织和服务的效率，是当前我国资本市场分业监管模式下衡量分割市场效率的重点之
一。 
一方面，中国资本市场制度自身的演化路径和演化特点，决定了政府在资本市场发展
的初级阶段要为经济的快速增长寻求持续的资本供给，而不是行政干预资本的配置；另一
方面，在分业监管的非主观意识上，过度行政化的监管体制，导致对资本市场价格机制发
挥作用的意识缺失，决定了中国资本市场是在政府的行政高度控制下的市场。这种资本市
场监管制度模式下的资本资源配置，由于市场机制难以有效发挥其资源配置作用，资本价
格不能起到资源配置的导向作用，市场参与主体的行为和资本资源价格形成扭曲，资本的
价格不仅无法反映市场信息，而且难以实现资本资源优化配置的最低效率要求。考察中国
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分业监管下分割的资本市场效率，不在于考察其市场本身，在于考查资本市场赖以运作的
分业监管制度环境对资本市场配置效率的影响。在分业监管的制度环境下，资本资源的配
置并不是唯一的由价格决定，有时候甚至是和价格几乎没有关系。制度缺陷是弱化资本市
场资源配置效率的根本原因。 
从理论上来说，中国资本市场分业监管的制度设计客观上导致的市场分割，对于资本
资源配置的影响是不确定的。这种不确定性取决于分业监管的行政化体制对政府行政化体
制的渗透和依附程度。如果行政化依附程度高，受政府干预的影响程度就高；如果政府是
间接地、理性地参与，并依据市场规律引导资本市场的资源配置，就会提高资本的市场配
置效率，反之则会弱化资本的市场配置效率。 
6.1.2 分业监管下资本市场配置效率分析思路 
基于对市场配置效率的分析和认识，结合国内外理论界关于资本市场效率的相关理
论，针对中国分业监管下资本市场分割的客观实际，在借鉴国内学者关于中国资本市场发
展与经济增长之间关系的大量研究成果的基础上，着重从宏观资本流动和资本资源配置效
率的角度入手，研究分析中国分业监管下的资本市场配置效率。  
从理论上讲，一个高效率的资本市场，应当是中长期信贷市场、股票市场、债券市场
与保险市场等相互补充、平衡发展的协调统一的市场体系。资本市场的协调发展，是市场
资本资源配置效率充分发挥的重要前提。 
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综合考虑我国中长期信贷市场、股票市场、债券市场及保险市场等对我国资本市场效
率、资本市场与经济增长的关系和存在问题的具体实际，一方面，考察资本市场资本资源
配置效率，可以首先从资本市场融资规模和其本身的规模入手，通过理论界普遍使用的资
本市场融资额与固定资产投资的比率和资产证券化率两个指标，并依据其不同的变化，来
考察资本市场效率的变化；然后，再进一步分析直接融资与间接融资的效率，并通过生产
函数分析方法，对资本市场上直接融资和间接融资的效率进行比较分析。另一方面，考虑
到资本市场价格的形成机制应该能够充分反映市场的信息，作为衡量资本市场运行效率的
重要指标，“资本资源的最优配置，取决于投资增长与工业企业产值增长的相互协调程
度，在产值增加的行业追加投资、在日趋衰退的行业减少投资，是资本配置效率高的表
现。因此，投资变动对工业增加值变动的弹性系数，能较好地反映资源配置效率” 
(Wurgler, 2000)。但是，由于分业监管对资本市场的影响，我国目前资本市场间接融资
的效率不高。从国内现有的研究文献来看，现有的实证研究已经充分证明：我国资本市场
上的间接融资，即中长期贷款与固定资产投资比率的提高，对我国的经济增长存在一定的
负面影响。即便是随着监管制度的不断改革与深化，这种负面影响降低的效果并不明显。
与此相反，我国资本市场中的股票市场，即直接融资，由于在一定程度上相对地降低了中
介成本和交易成本，并且，能够随着监管的一定程度改善，改善了信息披露和公司监督，
资本融资的效率相对较高。为了能够充分说明我国资本市场的资本资源配置效率，基于对
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资本市场配置效率的测度，再进一步考察诸如直接融资和间接融资效率的资本市场的运行
指标，以进一步考察是什么样的资本市场运行方式影响了资本资源的配置效率。 
6.2 分业监管下资本市场配置效率分析模型与变量的选取 
针对资本市场配置效率分析，国内外现有的文献研究都集中在股票市场的发展与经济
增长的关系研究领域。C. Mayer (1988) 认为，股票市场的直接融资作用，体现在企业的
融资结构和证券融资占其总融资的比重上； R. Harris (1997) 发现，不仅发达国家的股票
市场对经济的增长效应不强，而且，发展中国家的股票市场的增长效应还很弱。韩立岩和
蔡红艳 (2002) 将金融市场的各个运行指标作为解释变量，通过对资本配置效率进行回归
发现，“我国股票市场规模与资本配置效率弱负相关；不仅股市流动性与资本配置效率显
著负相关，而且信贷市场规模与资本配置效率也呈负相关关系；银行和股市在以不同的机
制促使资本配置效率下降”。他们同时还研究发现，股市在以一种传导效应使银行的经营
不断恶化。刘伟和王汝芳 (2006) 通过对转型时期我国资本市场效率、资本市场与经济增
长的关系进行系统地分析发现，“我国资本市场间接融资与固定资产投资的比率的提高对
经济具有负作用影响，但随着金融改革的深化，其负面影响逐步降低；相对来说，资本市
场直接融资与固定资产投资的比率的提高对经济有着积极的作用, 并且其积极作用越来越
明显”。陈永伟和胡伟民 (2011) 把资本资源错配和效率损失的讨论，纳入到传统的增长核
算框架内进行研究，并从功能的角度研究了资本价格扭曲与经济增长的关系。但是，由于
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资本市场的作用并不仅仅体现在股票融资数量上，更为主要的是，资本市场的作用应当体
现在完全严格意义上的资本市场配置效率方面。所以，分析研究资本市场的配置效率时，
选择什么样的理论视角以及相应模型的设定，十分关键。 
6.2.1 分业监管下资本市场配置效率分析模型 
基于前述关于分业监管下资本市场分割的理论分析和认识，在资本市场配置效率分析
的模型选择上，借鉴刘伟和王汝芳 (2006) 以及陈永伟和胡伟民 (2011) 的实证分析方法，
考虑到资本存量和劳动力是决定一个国家生产能力的主要要素，我国自资本市场制度确立
到目前这一段时期内的投入和产出之间的关系，如果可以被看作是符合 Cobb-Douglas 生
产函数关系的话，则该生产函数可以表述为： 
                                                                                              (6.1) 
其中， 为总产出， 为资本投入， 为劳动投入， 为常数项， 分别表示资本和
劳动的产出弹性， 是随机扰动项，表示除资本和劳动之外的其他生产要素对生产的影
响。 
上述模型假定资本投入和劳动投入的产出弹性和整个资本边际效率不变。但现实宏观
经济发展的事实是，在不同的时期内，由于各种原因以及由不同因素所产生的影响，这些
因素是不可能不发生变化的。考虑到分业监管分割的资本子市场对总产出 的影响，模型
（6.1）可进一步分解变型为如下（6.2）所示的形式，即 
 152 
                              (6.2) 
其中 分别为衡量分业监管下分割的资本子市场的特征变量。本研究根据刘伟和
王汝芳（2006）的处理方法，为测定资本市场资本资源配置的效率，将模型进一步修正
为突出考虑资本要素 的生产函数模型，亦即，把中国经济增长的主要动力看作是资本的
驱动，将除去综合技术效率因素 以外的所有其它因素，均隐置到 的随机扰动项中，测定
资本市场资源配置效率初始的、且不考虑滞后效应的模型，即可简化为如公式（6.3）所
示的形式，即 
                                                          (6.3) 
将（6.3）进行对数转换后可得： 
          (6.4) 
从宏观经济分析理论角度出发，考虑到单位时间内固定资产投资的连续性，以及期末
固定资产投资对下一期的国内生产总值所形成的影响，同时，资本存量又是每个时期的固
定资产投资减去折旧后的累加，当期的产出在一定程度上要依赖于过去若干时期内投资形
成的固定资产。所以，对模型（6.4）来说，还必须要充分考虑到资本的存量对国内生产
总值存在的滞后效应，也就是，必须要考虑到解释变量 的滞后效应。模型中的国内生产
总值变量 ，即被解释变量没有滞后项，仅有代表分业监管下的资本市场特征的解释变量
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的当期值和若干期滞后值的滞后效应。因此，可采用分布滞后模型（distributed-lag 
model）对之进行改进。分布滞后模型的具体形式如公式（6.5）所示，即 
                                        (6.5) 
其中 为短期或即期乘数，表示本期 变化一单位对产出 的影响程度，  
为动态乘数或延迟系数，表示各滞后期 的变动对国内生产总值变量 的影
响大小， 为长期或均衡乘数，表示 变动一个单位由滞后效应而形成的对国内生产
总值 的总的影响的大小。 
上述模型（6.4）可以进一步分解表述为如公式（6.6）所示的形式，即 
        (6.6) 
为了合理减少解释变量的个数，以便于运用 OLS 方法估计模型，为保证如公式
（6.6）所示的分布滞后模型在实际应用过程中，滞后变量即资本存量，能够反映其对经
济的延迟影响效应，保证估计结果具有合理的经济意义，可运用阿尔蒙多项式定义新变量
的转化原理，先验地确定适当滞后阶数。考虑到资本对经济的影响不仅有当期的效应，而
且还有滞后两期的影响效应，综合理论界的相关分析和现有的相关实证研究经验认识，依
据阿尔蒙原理，本文确定滞后变量模型分析的滞后阶数为 2。 
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6.2.2 模型变量的解释和数据来源说明 
作为分析分业监管下资本市场配置效率的滞后变量模型（公式（6.6）），变量的界
定和选择，不同于一般资本市场效率分析中所使用的变量。模型解释变量中需要考虑的最
为重要的指标，就是融资规模以及各资本子市场本身的规模，考虑到数据和模型估计的可
行性，可采用资本市场融资额与固定资产投资的比率、资产证券化率指标的变化来讨论资
本市场效率变化；为重点考察分业监管对资本市场资源配置效率的影响，选择资本市场分
割对融资行为影响最为突出的两个特征变量，即直接融资和间接融资。通过资本市场上直
接融资和间接融资的效率，来考核资本市场的资本资源配置对经济增长的影响效率。 
分别使用如下被解释变量、解释变量及资本市场特征变量对模型（6.6）进行估计： 
:国内生产总值，即 GDP； 
:资本存量；考虑到我国实际数据使用中存在的问题，对于资本存量的估计，采用
永续盘存法进行测算，即资本存量＝上年的资本存量＋当年的资本形成总额－上年的折
旧；可采用 的方式予以估计。其中的 为 年的资
本存量， 为 年的资本形成总额， 为 年的固定资产折旧； 
:资本市场融资与固定资产投资的比率，其中的资本市场融资，包括银行中长期贷
款、企业债券、境内股票筹资；  
:资产证券化率，亦即，股票市场市值总值与 GDP 的比值； 
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:信贷资本市场融资与固定资产投资比，即中长期贷款/固定资产投资； 
:证券市场融资与固定资产投资比，即（企业债券＋境内股票融资）/固定资产投
资。 
对于国内生产总值 GDP、银行中长期贷款、企业债券、境内股票筹资额和固定资产
投资额等数据，可从“中国统计年鉴”历年各卷获取。利用永续盘存法，对资本存量 进行
测算，并选取 1992 年不变价的国内生产总值、资本存量作为 和测算的 的观测值。依照
“中国证券业年鉴”历年各卷以及“锐思金融研究数据库（RESSET）”的相关数据，整理获
得企业债券和境内股票融资数据。  
6.3 分业监管下资本市场配置效率实证检验与分析结论 
基于检验模型的确定和变量的解释与数据的搜集整理，针对中国分业监管分割下资本
子市场的配置效率进行实证分析。 
6.3.1 分业监管下资本市场配置效率滞后变量模型的回归估计 
为了衡量分业监管分割下资本子市场的配置效率，分两个步骤运用 OLS 方法对模型
进行回归估计。 
首先，基于获取的变量观察数据 和 、以及 ，即包括银行中长期贷款、企业债
券、境内股票筹资的资本市场融资与固定资产投资的比率，和资产证券化率 ，即计算的
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历年股票市场市值总值与 GDP 的比值，运用 EVIEWS 软件对公式（6.6）进行回归得到
如下结果： 
 
 (－4.12)    (-4.69)         (－4.80)      (3.68)           (48.53)      (48.53)        (48.53) 
                                           
检验结果表明，在 的置信水平下通过显著性检验，模型中所有的参数均显著不为
零。该回归结果表明，资本市场资源配置中，银行中长期信贷市场和债券市场中的企业债
券以及股票市场（境内股票筹资）与固定资产投资比率的提高，对经济效率为负；资产证
券化率的提高对经济发展具有积极的作用。 
针对上述的检验结果，本文分析认为，滞后回归模型中的解释变量 对经济增长所显
示的负作用，关键是受信贷资本市场因素的影响所致。一方面，资本的产出弹性小，与间
接融资（即银行中长期信贷）相背离；另一方面，股价和融资量对信贷市场资本价格的信
息变化几乎没有什么影响。 
图 6.1 显示了我国股票市场的发展变化情况的趋势，从中可以明显看出，股市变化与
经济周期变动的相关性较差。针对图 6.1 中表现出的经济周期变化与股票市场变化相关性
差的事实，如果说在经济景气时期，我国股票市场的变化脱离经济变动趋势的原因，是由
于上市公司对盈利反应迟钝而没有同比例地扩大生产经营规模，那么，在经济不景气时
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期，全社会的预期投资回报率下降和国内需求萎缩的同时，社会资本形成的需求就也应该
下降。但事实是，股票市场融资规模在逆势快速地扩张。对于这一发展逻辑上出现的矛
盾，谢平和尹龙（2003）14给出的解释是，“股票市场融资量减去实业融资需求后，多出
了一块资金，这部分资金唯一的出路是流回到股票市场。这就造成了上市公司募集到资金
后，迅速改变其募集资金投向，从事证券交易，形成‘体内循环’”。 
 
注：上证指数坐标为左侧坐标的百分之一     数据来源：依据中国统计年鉴整理获得 
图 6.2 则表明，分业监管影响下的股票市场和银行信贷市场之间的联动程度非常低。  
                                                        
14 参见 谢平，尹龙. 中国金融体系运行效率研究[R]. 中国人民银行金融研究所，2003 
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数据来源：依据中国统计年鉴整理获得 
导致股票市场和银行信贷市场之间存在弱联动关系的主要原因，就是资本市场分业监
管阻断了资本配置的市场机制。在完全竞争的市场经济中，在“利润最大化”的动机驱使
下，资本通过“看不见的手”向高效率行业部门流动。但是，受资本市场分业监管制度的管
制影响，这种自动机制被分业监管人为阻断。除了利用银行信贷调控货币总量来调节经济
运行是我国宏观经济管理一直采用的一项重要措施之外，分业监管下的银行信贷市场的中
长期贷款总量变动，在很大程度上主要反映政府对未来经济发展的预期，导致我国的股价
和融资量对信贷市场资本价格的信息变化几乎没有什么影响。  
为进一步认识资本市场中的银行信贷市场和证券市场这两个主要资本子市场的资源配
置效率，再运用 和 替换模型（6.6）中的 和 进行回归分析。即突出考查分业监管
下资本市场中的银行信贷市场（即中长期贷款）和证券市场（即企业债券和境内股票融
资）的资本配置效率。通过 EVIEWS 软件进行回归发现，对于取不同滞后阶数进行回归
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的结果，在 2 阶阿尔蒙多项式变换下，滞后期数取到第 2 期时的经济意义最合理。回归估
计得到的这一结果如下： 
 
 (－1.12)   (-4.89)   (4.80)         (－1.82)      (1.21)         (83.21)       (83.21)         (83.21) 
                                     
模型中所有的参数估计值均在 的置信水平下通过了显著性检验，模型中的所有参
数均显著不为零。回归结果很好地揭示了信贷资本市场融资和证券市场融资与经济增长之
间的关系。 
通过对模型回归结果进一步分析发现，资本对经济的影响既有当期的影响也有滞后的
影响，而且说明了资本对经济的影响呈逐年递减的趋势，并且到了第三年之后，资本对经
济的影响几乎为零。 
根据这一回归结果，进一步对模型作如下变换，即： 
 
分别对 和 求导，可得： 
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其中 和 分别为银行信贷资本市场融
资（即间接融资占比）和债券市场与股票市场融资（即直接融资占比）对经济的影响因
子。 
当资本存量较小的时候，影响因子 和 均为负值，表明银行信贷市场间接融资占
比（ ）和债券股票市场直接融资占比（ ）的提高，对资本的边际效率存在负面作用；
随着资本存量的增加，影响因子 和 的值都相应增加，来自银行信贷市场的间接融资占
比（ ）和来自债券股票市场的直接融资占比（ ）的负作用逐渐降低，正作用相应增
加。当资本存量增加到一定程度的时候，债券市场和股票市场融资占比的影响因子（ ）
和银行信贷市场的融资占比的影响因子（ ）的值，均相继变为正值，此时，来自银行信
贷市场的中长期贷款的间接融资占比（ ）和来自债券与股票市场的直接融资占比（ ）
的提高，对资本边际效率乃至经济增长的总量将起到正的积极作用，亦即两者的增加会加
速整个经济的增长。  
从分业监管分割下的资本市场配置效率对宏观经济作用的角度来看，来自债券与股票
市场的直接融资占比( )发挥正的积极作用的临界点，相对于来自银行信贷市场的间接融
资占比( )要低一些，亦即，导致来自债券与股票市场的直接融资占比( )对经济的影响
由负作用转为积极作用的 值小。 
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根据回归模型确定的因子进行测算， 获得从 1995 年到 2012 年的银行信贷市场间接
融资占比的影响因子（  ）和证券与股票市场直接融资占比的影响因子（ ），如表 6.1
所示。  
表 6.1 直接融资占比、间接融资占比及其影响因子 
年份 
信贷市场融资与固
定资产投资比 
信贷市场融资占
比影响因子  
证券市场融资与
固定资产投资比 
证券市场融资
占比影响因子
 
1992 0.48660 -5.22616 0.0931 -2.829320 
1993 0.13989 -5.38565 0.0368 -1.251340 
1994 0.4782 -5.24014 0.0220 -0.381510 
1995 0.5345 -5.45000 0.0200 0.146596 
1996 0.5516 -5.45000 0.0251 0.598153 
1997 0.6202 -5.24014 0.0447 0.867613 
1998 0.7293 -5.20415 0.0329 1.294310 
1999 0.8028 -5.19626 0.0346 1.457441 
2000 0.8485 -5.16470 0.0486 1.777795 
2001 1.0568 -5.11450 0.0372 2.180119 
2002 1.1182 -5.08070 0.0240 2.692086 
2003 1.1410 -5.05968 0.0184 3.495107 
2004 1.0883 -4.96386 0.0139 4.274795 
2005 0.9166 -4.93562 0.0269 5.031810 
2006 0.9686 -4.92514 0.0574 5.734959 
2007 0.9579 -4.94937 0.0937 6.462720 
2008 0.8968 -5.02837 0.0680 7.216979 
2009 0.9903 -5.00442 0.0922 8.076393 
2010 1.0389 -5.00938 0.0909 8.777472 
2011 1.0396 -5.03745 0.0931 9.149070 
2012 0.9419 -4.99446 0.0335 9.755083 
2013 0.8937 -4.97212 0.0193 10.32865 
经测算分析发现，当银行信贷市场融资（即间接融资占比 ）和债券与股票市场融
资（即直接融资占比 ）对经济的影响因子 和 为负值，亦即 和
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时， ，则 和 的提高，对资本边际效率和经济总量的效应
为负，此时，如果 提高一个百分点，经济总量将会减少(  ) 个百分点；
若  提高一个百分点，经济总量会减少( ) 个百分点。 当银行信贷市场
融资占比 的影响因子  为负，而债券和股票市场融资占比 的影响因子  为零时，亦
即 和 时， ，则债券与股票市场直接融资占比的提
高，对资本边际效率和经济总量没有任何效应；银行中长期信贷市场的间接融资占比的提
高，对资本边际效率和经济总量的效应均为负， 提高一个百分点， 经济总量减少 0.89
个百分点。 
基于上述表 6.1 测算的影响因子，对银行中长期信贷市场和债券股票市场的资本配置
效率进一步分析发现，还可以通过不同市场融资占固定资产投资比例的影响因子及其变
化，测量分业监管下不同资本子市场的资本资源配置效率。  
当银行中长期信贷市场间接融资占比 的影响因子 为负、债券和股票市场直接融
资 占 比 的 影 响 因 子  为 正 ， 亦 即 ， 当 和 而
时，即在 1995 年到 2013 年这一段时期内，我国银行中长期
信贷市场间接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影响基本上为负面效应。
提高一个百分点，经济总量减少  个百分点；但与此相反的是，债券和
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股票市场直接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影响效应总体上是积极的，
提高一个百分点，经济总量增加 个百分点。 
假设银行中长期信贷市场间接融资占比 的影响因子 为零，债券和股票市场直接
融资占比 的影响因子  为正，亦即，当 和 而
时，银行中长期信贷市场间接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影响效应为
零，即没有任何作用，但是，债券和股票市场直接融资占比的提高，将会对资本边际效率
和经济总量的影响起到积极的效应， 提高一个百分点，经济总量增加 个百分点。  
综上所述，通过分布滞后动态模型实证分析可知，中国分业监管下的银行中长期信贷
资本市场融资占比的提高，对经济的影响效应为负。尽管随着资本市场分业监管制度改革
的不断深化，这种负影响效应在逐步降低，但从相对程度上来说，仍然比较显著。分业监
管下股票和债券资本市场的资本配置效率分析结果表明，随着资本市场的融资在固定资产
投资中所占比率的提高，债券和股票资本市场的资本配置效率表现较好，即对经济的增长
具有积极的作用，与银行中长期信贷市场资本配置效率相比，这种积极作用越来越明显。
但是，进一步从宏观综合市场资本配置角度分析发现，我国的资本市场配置效率是弱式效
率，主要的融资渠道中的直接融资效率虽然比间接融资高，但分业监管制度下的银行信贷
资本市场的负效应，会在很大程度上冲抵债券和股票资本市场资源配置的积极作用。 
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6.3.2 分业监管下资本市场配置效率的进一步检验：对行业的资本配置效率分析 
在分业监管制度下，作为主要参与主体的融资者之一的非国有企业，对于银行中长期
信贷市场和债券与股票市场的进入，都不同程度地存在着进入壁垒。随着资本市场的不断
发展，特别是随着信贷市场和债券股票市场规模的不断扩大，市场上违背市场经济规律的
资金“倒流”现象仍然不同程度地存在。一方面，资本向经营效益差、资本回报率低的国有
企业流入；另一方面，对经济增长占有重要地位的非国有企业，特别是民营企业，却在相
当程度上受“分业监管”制度的影响，被屏蔽在主要资本市场之外。其结果是， 随着资本市
场的不断发展，资本市场资源配置弱式效率并没有得到显著的改善。 
为进一步考察分业监管下资本市场分割对资本资源配置的效率影响，假设资本配置效
率的高低与资本回报率的高低相关，如果资本配置效率提高，则表明在资本回报率高的行
业内会继续追加投资，在资本回报率低的行业内会及时消减投资。因而，最优的资本配置
效率应该是增加对成长型工业行业的投资的同时减少对衰退型行业的投资。所以，资本市
场资源配置的效率与工业行业效率存在如下关系，即： 
                                               (6.7) 
其中， 为工业行业 在时期 的固定资产存量， 表示工业行业 在时期 的利润；
为弹性指标， 表明第 时期工业各行业资金的追加或撤出对盈利能力变化的弹性水平。
若 ，表明在第 时期内，当某一个产业的利润率相对于上一期增加时，投资增长率
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也增加，并且投资增长率增加的百分比，是利润增长率增加的百分比的 倍，资本会更多
地流入盈利能力强的行业，对于盈利能力弱的行业，流入的资本量则会减少。若 ，
则表明在第 时期内，当一个产业的利润率相对于上一期增加时，投资增长率反而减少。
即 时期内在盈利能力弱的行业内追加更多投资，在盈利能力强的行业内，资本流入反而
会很少。若 ，表明在 时期内，虽然各行业的盈利能力存在差异，但各行业流入的
资本量是相同的，亦即行业吸引资本的能力与行业的盈利能力无关。 
在模型（6.7）中， 刻画的第 期工业行业整体的资本配置效率，是行业 在第 期内
固定资产的增长率关于该行业利润增长率的变化率，衡量投资对工业增加值变化的敏感程
度，可表示为资本配置效率。 代表的是全社会的整体水平，随时间变化而与行业无关。 
分析资本配置效率的关键，就是要分析资本市场资本的流量与流向，而模型（6.7）
不仅直接从资金的流量和流向的角度解释资本配置效率，而且也解释了资本流动的时间属
性。在市场机制健全、并能够充分发挥作用的前提下，资本市场上的资本流动，无论是在
流量还是流向上，均由行业效率的高低及资本回报率的高低所决定，当资本投资的变化即
是由所投资对象创造价值的能力即  决定时，资本市场的资本配置效率就会相对提
高。  
 166 
本文依据“中国统计年鉴”公布的历年工业行业数据，将 1995～2012 年的 39 个工业
行业的“投资增长率”和“利润增长率”数据进行加工整理后，对模型（6.7）进行回归，所得
到的结果如表 6.2 所示。 
表 6.2  工业行业资本配置效率 
年份 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 0.490 -0.010 0.013 -0.120 
-
0.008 
-0.002 -0.007 -0.057 -0.013 
 0.054 0.023 0.015 0.016 0.018 0.010 0.008 0.022 0.016 
 0.030 0.295 0.004 0.056 0.023 0.001 0.024 0.165 0.019 
年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.016 0.101 0.561 0.185 0.126 -0.057 0.602 0.070 0.166 
 0.030 0.054 0.073 0.073 0.028 0.041 0.084 0.051 0.043 
 0.009 0.097 0.024 0.012 0.245 0.023 0.013 0.081 0.297 
注：表中的 为标准差 
为更清晰地观察工业行业的资本配置效率，将回归所得到的 值的动态变化，表示为
如图 6.3 的情境。 
 
图 6.3 显示，在 1995～2012 年期间，工业行业的整体资本配置效率基本上呈 U 型波
动，从 1996 年到 2003 年，工业行业的整体资本配置效率在绝大多数年份是负值，即
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，表明在这段时期内，我国工业行业的利润率相对于上一时期增加的时候，投资增
长率反而减少，在盈利能力弱的行业内追加了更多投资，在盈利能力强的行业内，资本流
入反而会很少。2004-2006 年期间受中小板推出和股权分置改革影响，直接融资的效率
表现突出，但在国际金融危机期间，特别是在 2009 年，资本配置负效率是受 4 万亿的刺
激政策影响所形成的资本配置的负作用，到了 2010 年则更多的是受到了创业板的积极影
响。 
根据获取的数据，采用基于面板数据的随机影响变截距模型对模型（6.7）进行回归
后得到如下结果： 
  
                                              (5.9612)    (4.6189) 
                      
结果表明，我国在 1995～2013 年期间的整体资本配置效率为 0.268，这仅到达
Wurgler (2000) 测算的 65 个国家上世纪 90 年代中期平均资本配置效率 0.429 的 62%。
由此可以看出，我国的资本市场配置效率显著偏低。 
为分析资本市场配置效率低的原因，本文沿用韩立岩和蔡红艳（2002）的方法，分
别采用资本市场中的股票市场和信贷市场以及债券市场与保险市场的各个运行指标，作为
解释变量，对我国资本市场上的资本配置效率进行回归，以进一步揭示我国资本市场的运
行是如何影响资本配置效率的。 
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回归使用的资本市场指标均以单位 GDP 作标准化处理，主要的资本子市场指标和计
算方式如下： 
股票市场规模 Stock： ； 
股票市场的流动性指标 S-turnover 和 S-value traded： 
                         ， 
； 
信贷市场规模 Credit：Credit＝银行中长期信贷总量/GDP； 
工业行业中长期贷款规模 I-Credit： ； 
债券市场规模 Bond： ； 
保险市场资金运用规模 Insurance： 
                        
在实际计算中，为了减少数据的偏差，对计算后的各指标数值加 1 后取自然对数。回
归结果如下表 6.3 所示。 
首先，表 6.3 中的数据表明，作为资本市场的主要子市场之一的股票市场，虽然市场
规模与资本配置效率 呈正相关关系，但这一关系非常弱，并且股市的流动性与资本配置
效率显著负相关，表明股票市场规模的不断扩大并没有显著有效地促进资本配置效率的进
一步提高，而且依据中国的股票市场发展的现实进一步分析不难看出，在换手率比较高的
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情况下，投资者不仅不注重公司的业绩，而且也并不积极地介入公司经营管理，因而弱化
乃至极大地降低了股票市场的资本配置功能。所以，虽然我国的股票市场规模在不断地扩
大，但上市企业的总体业绩，却并没有得到显著的提升。对此，韩立岩和蔡红艳
（2002）指出，因为“股权流动性与产业资本配置效率本质上是互为因果关系的”，所以，
“股权流动性大，表明资本市场上的主流是短线炒做，这种产权拥有者对于公司经营状况
的漠视，会在客观上对于经济效益的提高形成不利的氛围，反过来，资本配置效率的整体
水平的下降，使得投资者普遍对于未来丧失信心，因而频繁的换手，加大股权流动性”。 
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表 6.3 资本配置效率与资本市场运行指标回归分析表 
被解释变量
 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
Stock  0.268 
( 1.714) 
              
S-value traded  
-0.340* 
(-2.010) 
     
-.256* 
(-2.118) 
S-turnover   
-.689* 
(-1.602) 
     
Credit    
-0.162* 
(-1.061) 
   
-.725* 
(-2.109) 
I-Credit     
-0.101* 
(-1.28) 
   
Bond      
4.525** 
(2.022) 
 
-.662** 
(-2.484) 
Insurance       
0.467** 
(2.243) 
-.465** 
(-2.549) 
 
 
0.546 
2.107 
0.541 
2.023 
0.550 
2.370 
0.511 
1.111 
0.662 
2.021 
0.632 
2.242 
0.523 
2.551 
0.528 
2.016 
*表示 1%显著水平，**表示 5%显著水平，括号内为 t 检验值 
表 6.3 的数据还进一步表明，信贷市场规模和对工业行业的中长期信贷与资本配置效
率显著负相关，并且银行信贷市场的中长期贷款和股票市场在以不同的机制促使资本配置
效率下降。虽然其中的数据表明债券市场和保险市场的资本配置对经济的作用也是正相关
关系，但在与其它资本子市场不同机制的作用下，整体市场资本的配置效率依然是下降
的。 
上述分析结果表明，我国资本市场在分业监管分割下，股票市场和债券与保险资本市
场规模与资本的配置效率呈弱正相关关系以外，银行信贷资本子市场规模与资本的配置效
率呈负相关关系。在分业监管制度下，对整体宏观资本的配置效率是显著负相关关系。这
证明，在一定程度上，分业监管制度的过度监管，是资本资源配置效率低下的关键因素之
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一，并且，信贷市场的负作用效应最为突出，其负相关程度达到了 72.5%。与此同时，表
（6.3）中各资本子市场的各项指标，对资本配置效率回归的  大都在 50 %以上，表明资
本市场的规模对资本配置效率具有较强的解释能力。 
6.4 本章小结 
本章综合考虑中国分业监管下的银行中长期信贷市场、股票市场、债券市场及保险市
场等的相互分割，对我国资本市场效率、资本市场与经济增长的关系和存在的问题，通过
对国内外相关资本市场资源配置效率分析理论与方法的回顾，运用生产函数分析法和总量
指标检验法，对我国分业监管下的主要资本子市场的资本资源配置效率进行了实证分析。
一方面，从资本市场融资规模和其本身的规模入手，通过资本市场融资额与固定资产投资
的比率、资产证券化率两个指标的变化，考察了资本市场效率的变化；通过运用生产函数
分析方法，进一步分析了证券市场直接融资与银行信贷市场间接融资的效率；另一方面，
从资本市场价格的形成机制应该能够充分反映市场信息的角度出发，考虑到“市场配置效
率”是衡量资本市场运行效率的重要指标，“资本资源的最优配置，取决于投资增长与工业
企业产值增长的相互协调程度，在产值增加的行业追加投资、在日趋衰退的行业减少投
资，是资本配置效率高的表现”，投资变动对工业增加值变动的弹性系数 能较好地反映
资源配置效率, 因此，本章进一步对分业监管下的各资本子市场对工业行业的资本配置效
率进行了检验。 
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通过本章的实证分析发现，在分业监管分割影响下，我国的资本市场融资规模及其本
身的发展，与我国的资本市场配置效率呈显著的负相关关系，在 1995 年到 2013 年这一段
时期内，我国银行中长期信贷市场间接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影
响，基本上为负效应，来自银行中长期信贷的间接融资占比每提高一个百分点，经济总量
反而会减少  个百分点；而总体来说，债券和股票市场直接融资占比的提
高，对资本边际效率和经济总量的影响，是积极的效应，这一占比每提高一个百分点，经
济总量增加 个百分点。而且，进一步的检验发现，股票市场规模与资本配
置效率 ，呈弱的正相关关系，股市的流动性与资本配置效率显著负相关。这说明，我国
股票市场规模的不断扩大，并没有进一步显著有效地促进宏观的资本配置效率的提高。虽
然债券市场和保险市场资本配置对经济的作用也呈正的相关关系，但在其与分业监管下的
中长期信贷资本市场机制的作用下，整体宏观资本配置效率依然是下降的。这充分表明
了，在我国分业监管制度模式下，整体宏观资本市场价格的形成机制，不能够充分反映市
场信息，分业监管资本市场分割下的资本资源配置是错配的。 
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第 7 章 中国资本市场分业监管协调与优化的路径分析 
新制度经济学理论认为，“制度”也是稀缺资源，而且，在社会经济发展过程中，制度
非均衡是一种常态。作为一种理想状态，制度均衡即使出现也不会持续。资本市场监管制
度设计的相对“稳定特性”，必然与资本市场不断发展的“动态特性”产生矛盾。因此，“市场
失灵和监管失灵的对立统一”，就形成了资本市场监管的制度边界。市场失灵不仅会形成
资本垄断、信息不对称、资本市场分割的负外部性和准公共物品特性，而且还会导致逆向
选择和道德风险等问题。资本市场分业监管下的资本市场过度分割，在一定程度上也可以
看作是事实上的监管失灵。资本市场监管失灵一定会影响到资本资源的配置效率。诸如
“监管需求与监管成本的博弈、监管权力‘寻租’、被监管者‘俘虏’监管者、法规与监管政策
之缺陷等，都会带来监管效率低下和道德风险问题，破坏公平的市场竞争秩序”（杨谊等
2011），进而，弱化乃至破坏资本市场的资源配置效率。资本市场与分业监管的协调与平
衡，对于确保监管有效性、促进资本市场稳定、弱化监管分割负效应，具有十分关键的作
用。 
7.1 资本市场分业监管的边界效应分析 
依据现代资本监管理论，对于资本市场监管边界的界定来说，它是指资本市场系统的
监管效力所能达到的界限。资本市场监管边界、一般包括显性的监管边界和隐性的监管边
界。其中的显性监管边界，就是监管部门为保护本资本市场系统的市场秩序稳定与资本流
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动安全，所设立的法律法规和相应的政策以及规章制度应达到的理论效力；而隐性监管边
界则是指，因监管主体自身对监管的法律法规、监管政策和规章制度的理解和执行能力的
差异，所形成的实际监管效力。隐性监管边界通常包括监管不足或过度监管所导致的包括
市场失灵和监管失灵在内的不同资本市场运行效果。 
7.1.1 资本市场监管边界有效性理论 
对于分业监管的资本市场制度来说，确立资本市场监管边界，就是要在市场监管与市
场机制之间，找到监管的“度”和监管作用的“范围”。当资本市场的监管处在确定的有效边
界上时，或者是，当资本市场的监管落在监管的有效边界附近的一个所谓有效的区间内
时，监管就可以产生正的综合效应；相反，当资本市场的监管超过了有效边界，或超过了
有效监管的某个区间，或远离该区间时，资本市场监管就很可能会产生负的综合效应。从
理论上讲，“资本市场监管的本质，就是政府对资本市场进行干预的手段，但并不是所有
的资本市场活动都需要政府的干预，资本市场能够解决的问题，应该由市场自己来解决，
政府需要监管干预的，是市场失灵的部分，以及提高信息透明度和减少资本市场分割的负
外部性。同时，由于政府可能存在监管失灵问题，而且，政府监管不可能完全解决市场失
灵问题”（周世峰，2005）15，因此，“资本市场系统还需要有严格的内控机制、社会监督
以及同业自律等非政府干预手段”。在资本市场失灵与政府监管失灵的对立统一中，存在
                                                        
15 参见：周世峰. 银行监管的边界[D]. 首都经贸大学硕士论文，2005 
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着监管的理论边界。探索这一监管理论边界，对于研究分析中国资本市场分业监管协调与
优化路径，合理有效地消除分业监管对资本市场形成的分割，具有重要的理论意义。 
依据李兵（2005）16给出的监管边界理论，资本市场监管的理论边界可以用图 7.1 表
示17。图 7.1 中介于监管失效和监管有效之间的 AD 线就是资本市场的监管的理论边界。 
但是，资本市场监管的现实边界，并不是一条静止的直线，而是一种如图 7.2 所示的
情境，依据资本市场运行状态不同，监管程度有松有紧，监管边界是一个不断调适的动态
过程。 
图 7.2 客观地揭示了现实资本市场监管边界动态调整的一般过程。一方面，对于资本
市场的监管需求，监管程度是随着时间的变化而不断变化的，但由于资本市场分业监管的
制度特性，又使得监管部门的监管供给与市场需求不相匹配；另一方面，针对资本市场分
业监管部门的监管来说，监管并不是一种纯粹的公共利益行为，在监管俘获理论中，由于
“监管者”往往被“被监管者”所俘获，从而会导致资本市场监管部门的监管超过或滞后于监
管的需求。 
                                                        
16参见：李兵．银行监管边界问题研究[M]．北京：中国金融出版社，2005 
17图 7.1 和 7.2 可参见：安然. 金融监管边界－成本收益分析[D]. 对外经贸大学，2007 
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李兵 (2005) 和杨谊等 (2011) 分析指出，“由于管制是管制者的活动，监管行为不可
避免的会带上监管者本身的剩益。这种利益既可能是物质利益，也可能是社会声望”，“前
者构成了管制俘获说，后者则是特殊利益说。监管者为了追求社会声望，既有可能迎合社
会公众的呼声，从而做出严厉管制或过度放任以博得声望。监管供给的这一特殊性，使得
监管的现实边界几乎完全由监管供给者来决定”。所以资本市场监管的边界客观上会受到
T 时间 
加强监管 
放松监管 
图 7.2 资本市场监管的现实边界 
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图 7.1 资本市场监管理论边界 
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诸如市场失灵论和监管失灵论的左右。Stiglitz (1993) 和 Varian (1996) 则分析指出，如果
资本市场处在失灵状态，而监管的供给又难以满足对资本市场失灵实施的控制，“资本市
场失灵就会导致资本资源的配置不能实现帕累托最优”。Franks, Schaefer and Staunton 
(1998) 研究发现，“市场是脆弱的，如果放任，资本市场就会趋向不公正和低效率，而公
共管制，正是对社会的公正和需求所做出的无代价的、有效和积极的反应”，“为纠正市场
失灵，确保资源配置实现帕累托最优，需要政府对经济进行适当干预”。 
7.1.2 资本市场分业监管边界的确定  
国内外理论界在探讨资本市场监管强度和范围即确定监管边界时，主张运用成本－收
益分析法，来确定资本监管的现实边界。该方法强调，在确定资本市场监管总体成本和收
益的基础上，要根据边际收益等于边际成本的原则，来确定监管的水平或强度。所以，在
其它条件不变的情况下，资本市场的监管强度和收益，直接受到监管成本大小的影响。资
本市场监管收益，即有效监管水平的确定，既包括了资本市场监管对资本市场安全和稳定
的考核，还包括了资本配置效率的分析，即资本资源配置对经济增长的影响水平。 
该方法在应用过程中存在的最大难题，就是成本和收益难以量化。对此，吴婷婷和余
锐 (2004) 提出以成本有效性分析的方法来替代，但袁怀宇和张宗成 (2009) 对这种替代方
法仍然提出了质疑，他们认为，依然不能有效解决“成本和收益在现实中难以量化”的主要
问题，特别是，即便以成本有效性分析法替代成本－收益分析法，在确定我国资本市场分
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业监管的有效边界过程中，也依然存在着难以操作的问题。其中，最主要的问题不仅是对
监管成本的估计，而且还涉及到如何对监管收益的估计问题。 
资本市场分业监管成本，主要是指监管实施所耗费的资源，通常包含直接成本和间接
成本两大类。 
就直接成本来说，“它包括由政府负担的行政成本和由被监管者负担的执行成本两部
分，包含了监管机构在执行监管过程中所耗费的资源与被监管者为遵守监管条例而耗费的
资源” (Stiglitz，1993)。其中行政成本是资本市场监管当局制定执行监管政策本身所需要
花费的成本，主要指，“政府设立监管部门以及制定和实施监管所形成的硬件设施、组织
运作、监管人才的培训等相关费用”。执行成本是被监管者因执行各种监管措施而产生的
直接成本，是被监管者为遵守监管当局的规定所需耗费的成本。我国资本市场分业监管的
行政成本，如果按照“一行三会”即中央银行、银监会、证监会和保监会的历年财政预算额
度，再加上实际监管执行过程产生的费用，其历年的成本支出，至少要占到财政支出的
12％左右。仅从 1994 年到 1997 年这一期间的银行监管成本来看，我国银行监管的执法成
本，分别达到了 18 亿元、20 亿元、22 亿元和 24 亿元，银行监管的直接成本，分别达到
我国财政支出的 6.2％、6.6％、7.1％和 7.2％。如果不考虑银监会和中国人民银行的危机
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救助成本，孙先民和王飞（2011）18估计，“仅银行监管的行政成本每年大约为 70 亿元左
右”。如果按照 Lomax (1987)、 Goodhart (2001) 以及 Cogan (2014) 的理论分析观点，对
于银行监管的服从成本与行政成本，按照 4:1 的行政比例进行计算，孙先民和王飞
（2011）研究发现，仅我国银行的服从成本，每年就达到了 280 亿元，服从成本和行政
成本两者相加，我国银行监管直接成本大致为每年 300 亿元左右。 
所谓的监管的间接成本，是指由监管所形成的整个社会福利水平降低而产生的一种成
本。监管的间接成本，事实上就是所谓的“监管间接效率损失”。由于资本市场分业监管不
仅会带来道德风险和削弱竞争与妨碍资本市场创新，存在机会成本和造成风险扩散，而且
分业监管下的市场分割，还显著地弱化了资本市场资源配置的效率，从而降低了整个社会
福利水平。对于间接成本的估计，虽然可以通过资本市场资源配置效率的损失估计予以替
代，但准确的量化分析依然存在难以操作的问题。 
如果能够有效解决资本市场分业监管的直接成本、间接成本及监管效率的估计问题，
在明确资本市场分业监管成本和收益基础上，即可运用所获得的数据，依据 Cogan (2014) 
的成本－收益分析技术，重点围绕监管政策的有效边界，确定资本市场分业监管制度下各
监管部门监管政策应达到的效率水平，为资本市场监管政策制定者提供有效的监管边界与
效率判断。但必须要注意的是，由于成本－收益分析方法提供的信息仅仅是必要的而且并
                                                        
18 参见：孙先民，王飞. 银行监管的成本-效益分析[J]. 黑河学院学报，2011，2（6）：40-43 
 180 
不是充分的，在遵循效率优先原则的前提下，通过对资本市场监管政策方案产生的收益，
即监管有效性的高低和成本的比较分析与认识，依据对监管政策方案的期望收益和期望成
本的比较分析，才可能做出正确的决策判断。基于成本－收益分析法确定资本市场监管边
界的理论可知，资本市场分业监管的有效性，是确定资本市场监管边界的重点，资本市场
监管的成本和收益的确定，必须以监管的效率实现为核心。 
7.1.3 中国资本市场分业监管的边界效应分析 
中国资本市场分业监管的成本受各种因素影响，其中既有分业监管自身的体制性因素
的影响，也有各监管部门的监管方式、方法以及技术水平的因素影响。本文沿用理论界普
遍适用的函数解析法，将中国资本市场分业监管函数表示如公式（7.1）所示，即： 
                                                                                            (7.1) 
其中，  表示资本市场监管成本收益的综合评价，即监管效率，它是包括资本市场监
管自身效率实现在内的综合资本市场运行效率； 表示资本市场监管组织机构的设置模
式；  表示资本市场监管的目标； 表示资本市场监管的激励机制； 表示资本市场监管
人员的多少及素质； 表示资本市场监管的技术装备水平； 表示资本市场监管的方法；
表示资本市场监管的其他影响因素。 
依据资本市场分业监管实现收益最大化原则，成本－效益分析就转化为监管效率的最
大化问题，即资本市场监管追求的是如何实现监管成本最低、监管收益最大化的问题。如
 181 
果用 表示资本市场分业监管的核心监管能力，那么就可以将其表示为因素
的函数，即 。由此，资本市场分业监管的效
率取决于这些诸因素的综合性影响，即 。再令 为资本市场分业监管的收
益， 为资本市场分业监管的成本，并且依据管理经济学基本原理可知， 和
具有成本收益函数的如下基本特征，亦即： 
， ，监管收益随监管水平的提高递减； 
， ，监管成本随监管水平的提高递增。 
基于对成本收益函数 和 的分析和认识，寻找资本市场分业监管效率的最优
化问题，即可转化为对分业监管目标函数 求最大值的问题，即转化
为求监管效率函数的极值问题。由于 和 具有成本收益函数的基本特征，目标函
数就一定具有如下数学特征，亦即： 
 
 
也就是说，受边际成本递增和边际效率递减规律的影响，资本市场分业监管效率函数
是一个凸函数。这表明不仅资本市场分业监管的效率取决于各监管部门的核心监管能力的
高低，而且最佳的分业监管效率水平可以通过对资本市场分业监管的目标函数求极值加以
确定。 
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对于监管目标函数 ，求一阶导数并令其等于零，即可得到最佳
监管效率的临界值，亦即:  
令 ，则， ，此时，资本市场监管
效率最大。亦即，当监管的边际收益等于监管的边际成本 时，资本市场分业监
管的收益实现最大化。 
对于上述资本市场分业监管收益最大化的确定过程，可以用下图 7.3 予以清楚地解
析。 
 
从图 7.3 中可以看出，当资本市场分业监管成本 时， ，表明，不存
在市场监管的情况下收益为负；当 ，  最大，此时资本市场分业监管的净收益
最大，监管效率最高。如果资本市场分业监管的核心监管能力在 左边，即 ，则说
明资本市场分业监管还没有充分发挥潜力，在这种情况下，就应该提高资本市场分业监管
各部门的核心监管能力，以获取监管的更高效率；如果资本市场分业监管的核心监管能力
 
 
 
 
 
 
图 7.3 资本市场监管收益最大化解析 
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落在 右边，即 ，则说明资本市场分业监管的核心监管能力虽然有所提高，但由于
监管成本的上升速度超过了分业监管能力提高所带来的监管收益增长的速度，此时的分业
监管净收益，并不随着监管成本的递增而出现相应的递增，进而使得分业监管的效率远离
最优水平。 
资本市场分业监管，就是各资本子市场监管当局，依据现实资本市场资源配置效率的
具体实际，通过分析各种影响监管成本收益的因素，进行不断的调整与改进，进而获取最
佳资本市场分业监管效率临界点。这是一个典型的动态帕累托优化过程。 
结合前文的实证分析可知，总体来说，中国资本市场分业监管达到的实际效应，远没
有接近最优水平相邻的区域，资本市场上的资本资源在监管分割下，存在的错配和一定的
资本价格扭曲，乃至企业融资成本巨高的现实，足以证明，资本市场分业监管的序参量处
于无序的态势。虽然很难估计中国资本市场分业监管的成本，但分业监管系统中各子系统
监管成本的递增与实际监管的低效率，表明中国资本市场分业监管的核心监管能力正处在
左边，即 。 
事实上，随着我国资本市场分业监管模式的确立，分业监管规模也在不断扩大，监管
强度也在不断提高，但监管的收益并没有得到同步实现，分业监管获取的实际收益，因形
成的资本市场分割，不仅远低于预期，而且，其递增的速度，远远小于监管所发生的实际
成本的递增速度，分业监管系统的实际效率，并没有接近最优区域。特别是，中国的资本
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市场分业监管模式，极易受到“权威行政轴心”的左右和影响，进而依附于各级政府的行政
政策干预，同时，还极易被“被监管者”捕获，导致分割的资本市场，存在较高的道德风险
和普遍的寻租行为，最终导致监管的间接成本，即效率损失，显著高于监管收益，使得监
管的效率不仅没有接近最优水平区域，而且长期处于“远离平衡态”。  
7.2 基于监管边界效应理论的分业监管协调优化路径 
缺乏协调优化的中国资本市场分业监管制度，不仅加剧了资本市场的分割，而且还导
致了资本市场资本资源配置效率的弱化。资本市场融资规模及自身发展与资本市场资源配
置效率提高不相称的关键原因，是由于各资本市场分业监管之间相互割裂、相对独立的不
同机制相互作用所导致的结果。特别是，整体宏观资本资源的配置效率下降，不仅与资本
市场分业监管制度下，资本价格的形成机制不能够充分反映市场信息有关，而且分业监管
制度下各监管部门的监管协调的缺乏，也是导致资本市场分割和资源错配的关键原因。如
何让资本资源配置的市场机制充分发挥作用，如何协调资本市场分业监管，以有效解决监
管的边界效应问题，是当前我国资本市场监管制度改革必须要解决的一个难题。 
7.2.1 资本市场分业监管目标函数的统一和现实监管均衡强度的协调 
监管边界效应理论所提供的监管决策思路是，从成本和效率分析入手，针对资本市场
分业监管的实际效率与最优效率之间的差异，通过不断调整成本控制和目标收益，实现监
管效率的最大化。 
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对资本市场分业监管的各监管部门来说，不仅监管的间接成本对监管的整体综合效率
水平产生较大的影响，而且大多数情况下，分业监管存在的间接效率损失，又不容易被各
监管部门直接观察到。特别是，如果间接效率损失是由于监管部门之间的分业监管导致的
信息壁垒、市场寻租、风险扩散、分割阻断资本流通等因素造成的话，则更容易被监管部
门所忽视。如果各分业监管部门只是把监管的目标局限在分割的资本子市场系统内，仅仅
将分割的资本子市场系统的监管收益作为监管的核心能力，不能从整体、统一的宏观一体
化资本市场系统的运行效率上考虑其监管的强度和达到的效果，就会出现所谓的缺乏协调
统一的监管情境。这种情境下的资本市场监管，不仅客观上会造成资本市场之间的分割，
割裂资本流通所需要的理论关系，而且在缺乏系统间的协同发展的情况下，会导致实际监
管效率落在监管边界左方区域，如图 7.4 所示。在这种情境下，对于分割的资本子市场监
管部门来说，其监管的净收益即 也可能是最佳或最大化，但是，由于市场分
割的存在，难以形成系统的高整合效率，对于统一的整体资本市场的实际监管效率，并没
有实现最优化。 
 
 
 
 
 
 
  
图 7.4 缺乏协调认知的左方资本市场分业监管收益 
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单纯从理论分析上看，对于分业监管分割的资本市场，最佳的监管效率水平，在一定
条件下是可以求解的，即对资本市场监管效率函数求极值。但最关键的条件是，现实中各
分割资本子市场的监管当局的目标函数，不能出现偏离整体统一资本市场的整合效率最优
目标要求，即要逼近资本市场监管边界。监管的目标函数中，不能仅仅只是包括了监管的
净收益，而且，必须要统筹考虑资本市场监管当局，对整体资本市场综合效率实现的追
求，特别是，必须要包括对整体资本市场资源配置效率的最优化追求。如果资本市场分业
监管的各监管部门存在本位主义，并且，因相互分割而缺乏统一协调意识，在设定的监管
目标函数中，缺少对整体宏观资本市场配置效率的考虑，就会出现分业监管下资本市场的
分割，其实际监管效率必然会偏离监管边界，并且在大多数情况下，会导致现实监管效率
落在监管边界的左方区域，即出现 的情境。假若，每个分业监管部门都存在这种情
况的话，整体资本市场资源配置效率就会处在弱化状态上。结合前述分析不难发现，到目
前为止，中国分业监管下分割的资本子市场的实际监管效率，正处在这样一种状态中。 
在资本市场的分业监管模式下，实际监管的效率，还存在着如图 7.5 所示的可能结
果，亦即：资本市场分业监管制度下的核心监管能力，落在 右边区域，使得整体资本市
场的实际核心监管综合能力，处在 的状态上，此时 ，实际综合监管
的效率低于最优水平。出现这种情况的主要原因就是，在分业监管制度下，各资本子市场
监管部门，都只考虑并追求自身监管收益的最大化，忽视了实现资本市场最佳运行效率对
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监管的统一和协调的需要。在这种状态下，因存在监管净收益与监管强度的替代关系，随
各监管部门核心监管能力的不断加强，监管的严格程度不断上升，监管成本大幅增长，虽
然整体监管收益在不断提高，但整体资本市场监管的实际效率，呈递减趋势而逐渐远离最
佳水平的监管平衡态。 
 
依据资本市场监管边界效应的理论分析可知，对现实资本市场监管效率优化需要来
说，资本市场各分业监管部门的均衡监管强度协调不可或缺。并且，应当从成本－收益分
析与监管强度调整相互对应的实际关系入手，准确判断监管强度调整的方向。可遵循如图
7.6 所示的过程，实现资本市场分业监管均衡强度的协调过程。 
当资本市场的综合监管强度为 时， ，表明分业监管的各方监
管缺乏协调，同时存在监管部门只考虑其监管系统收益、监管强度较弱的倾向。此时的协
调优化方向是，一方面要继续加强各监管方的监管能力，另一方面要强化监管各方的协调
和统一。当资本市场的综合监管强度为 时，同样会存在 ，资本市
 
 
  
 
 
 
图 7.5 缺乏协调认知的右偏资本市场分业监管收益 
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场分业监管的综合效率远离最优化水平，资本市场资源配置效率难以实现帕累托最优。这
种情境表明，在现实的资本市场分业监管下，各监管部门的收益在递增，但随着核心监管
能力的加强，监管成本递增，导致监管的净收益下降的同时，资本市场分业监管的综合效
率显著递减。对于这类情境中的监管优化方向是，强化监管的统一和协调的强度，统一资
本市场监管的效率目标，减少各监管部门的过度监管，以避免资本市场过度分割，进而降
低过度监管所造成的间接效率损失。 
 
总而言之，在现实的资本市场监管决策管理过程中，资本市场各分业监管部门要依据
对实际监管综合效率的评价与判断，从全局最优化观念出发，适时动态调整监管目标和监
管强度。特别是，分业监管形成的资本市场分割所导致的资本配置效率弱化，以及资本市
场规模扩大与资本市场配置效率之间的负相关关系，使得资本市场监管所面临的问题，是
为提高监管效率而调整监管强度时选择监管协调政策方案的问题，以及各分业监管政策执
行过程的动态调整问题。为了实现资本市场监管强度的调整能够满足资本配置效率的最优
需要，必须从监管制度的供给上，确保能够满足均衡监管强度的实现。在满足该前提条件
 
图 7.6 资本市场分业监管的协调优化 
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下，资本市场的分业监管，才可以依据监管政策的实际效果，做出正确的动态调证，并能
够使监管部门，从监管实践中不断修正监管强度，从而提高资本市场分业监管系统的整合
效率。 
7.2.2 基于监管边界效率的分业监管协调优化路径 
基于成本－收益分析理论所确定的资本市场监管边界效率，是广义的资本市场监管效
率，是资本市场运行的最优资本资源配置效率。但是，在资本市场分业监管制度下，要实
现资本市场资源配置的帕累托最优，就必须要使各监管部门的监管，能够适时地实现协调
与优化。  
依据社会经济系统分析的理论观点来看，分业监管的协调与优化体现的是各分业监管
子系统之间，或系统要素之间，在发展过程中彼此协调一致的动态化调整过程，体现整体
资本市场监管复杂系统由无序走向有序的一种趋势。中国的资本市场分业监管，事实上就
是由银监会、证监会和保监会等诸监管部门构成的一个复杂系统，该系统中的诸监管部门
分别是资本市场分业监管复杂系统的子系统。资本市场分业监管系统整合效率的发挥，不
是各个分业监管部门监管效率的机械组合或简单叠加，它取决于各监管部门监管的协调状
态。Bertalanffy (1969) 指出，“实现系统有序的关键，在于系统内部各子系统间相互关联
的协调作用和协调程度，并左右着系统相变的特征和规律。协调度正是这种协同作用的量
度，协调作用和协调程度，决定了系统在达到临界区域时，走向何种序与结构，即决定了
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系统由无序走向有序的趋势”。罗嘉（2010）也通过研究发现，“系统由无序走向有序，序
参量之间的协同作用，左右着系统相变的特征与规律，协调度正是反映这种协同作用的一
种重要指标”。 
因此，序参量是决定系统在总体上的有序结构的重要指标。而资本市场分业监管系统
中各部门监管行为的序参量，就是指分业监管的收益与监管的成本。作为稀缺资源的资本
市场分业监管制度，是社会经济系统中的子系统，资本市场分业监管行为，必然要受到外
部社会经济条件亦即外部因素系统的影响和制约。为了消除资本市场的失灵，促进资本资
源优化配置和实现国民经济增长，政府及其监管部门制定并执行直接或间接干预资本市场
机制以及资本市场运行的规则。一方面，制定与执行市场规则与监管政策，不仅需要成本
的支出，同时，还需要满足监管政策与规则实施应当获得的预期效果。为了追求监管效率
的最优化，资本市场分业监管系统既要考虑监管制度及其政策本身的效率问题，还要考虑
资本市场系统的资源配置优化问题。另一方面，资本市场分业监管这一复杂系统的运行效
率，是分业监管系统本身有序运行所需要的成本及其带来的效益，不仅要重点考察监管制
度下资本市场的运行机制，还要重点考察监管制度对资本市场功能有序发展、优化资本资
源配置及促进经济增长的实际效率。特别是，监管成本的约束在资本市场分业监管各子系
统中都起着重要作用，使得在子系统中相对独立的监管主体，寻求与另外其他子系统进行
物质、能量和信息流的交换。这样，资本市场分业监管子系统之间的关联，就越来越紧
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密，并因关联而产生协同运动，其协同作用，使得资本市场监管系统向着协同系统的方向
发展，而不会形成资本市场的显著分割。监管收益和监管成本，正是通过这样的约束，支
配着资本市场分业监管各子系统的行为，从而决定了系统在总体上的有序结构。 
因此，基于监管边界效率的分业监管协调优化路径，就是要通过提高资本市场诸监管
系统的协调程度，即资本市场分业监管系统序参量的协同度，使资本市场系统在达到临界
区域时走向协调一致、稳定有序的发展趋势，避免形成过度分割，进而，实现宏观经济增
长需要的均衡资本资源的最优化配置。为了使资本市场监管系统中的各分业监管子系统的
监管行为之间能够实现协同有序，作为稀缺资源的资本市场监管制度的均衡供给，必须要
正确把握影响系统相变的诸子系统序参量之间的协调度，使各资本子市场监管的成本和收
益，实现符合资本市场资源配置需要的协调与统一。 
提高资本市场分业监管协调优化的关键路径之一，就是要控制资本市场分业监管各子
系统序参量的无序发展而导致的资本市场分割，即控制各资本市场监管的成本与收益和资
本市场系统运行效率的割裂与独立。中国分业监管下资本市场分割所形成的资本资源配置
弱化即监管效率低下的根源，就是依附于行政体制、受行政政策过度干预的分业监管模
式，在序参量上的发展无序化。最突出的表现就是，资本市场分业监管下的证券市场和信
贷市场监管行为，在朝向边界区域发展过程中，由于各监管部门监管的序参量长期受到行
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政政策的过度干预，在趋向监管边界时无序化形成了市场间的显著分割，严重弱化了资本
资源的配置效率。 
提高资本市场分业监管协调度的另一个关键路径，就是，必须要有一个专门的协调委
员会，专职伺服于系统的动态协同和稳定有序的适时监控。在接近系统临界点区域之前的
混沌状态时，资本市场分业监管子系统的序参量，相对于其他子系统来说，可能是混乱无
序的，特别是由于系统自组织结构尚未形成，子系统之间序参量变化存在的各种可能的耦
合，会相当频繁，资本市场分业监管的局部耦合所形成的监管效率上的涨落，会不断地冲
击着系统的相变，此时，系统的无序和混乱，会导致资本市场资源配置效率在边界以外区
域的涨落和波动幅度，相对地变大。如果存在专门的协调委员会机构，伺服于系统的动态
协同和温性有序的适时监控，对子系统之间的序参量做出协调，则资本市场监管系统的效
率，就会有序地接近监管边界，实现系统的资源配置最优化。在我国的资本市场分业监管
模式的制度演化过程中，不同历史阶段上的监管部门的相继成立，2004 年银监会、证监
会、保监会三方联合签署的《在金融监管方面分工合作的备忘录》等，从监管成本和效益
的表现上，均可以看作是系统在完善自组织结构中出现的耦合。尽管在一定意义上，可以
将备忘录看成是我国初步形成了资本市场分业监管的协同机制，但总体上，我国资本市场
分业监管系统内的各子系统之间的协同度，非常低，资本市场分业监管在宏观上，仍处于
相对无序的发展状态。一方面，随着银监会、证监会和保监会三方监管强度的提高，监管
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的直接成本也在显著增加，而另一方面，分业监管在缺乏有效协调情境下所存在的间接效
率损失，客观上又进一步推高了资本市场监管的总成本。监管强度的提高，与获取的监管
收益不一致，进而使得，“监管成本的增加直接导致了三个监管次子系统有序度的恶化”
（罗嘉，2010）。尽管分业监管部门都为了实现资本市场分业监管的协调和优化，分别从
监管强度上，进一步加强了监管的效率观念，但协同的效果仍然不明显。究其主要的原因
不难发现，这不仅仅是由于银监会和证监会和保监会的监管子系统及其次子系统的有序度
相对滞后，在现有的分业监管协调过程中，还存在着对相关资本市场监管的权责界限界定
含糊不清、在法律和制度的安排上存在缺失、以及信息共享渠道不畅的问题，而且，现有
的资本市场分业监管系统中，缺少起关键作用的伺服于系统的协同职能的专门机构。 
提高资本市场分业监管协调度，还必须要有能够满足资本市场分业监管系统协同运行
的良好制度生态环境，以确保资本市场分业监管系统的监管强度，不受理性监管以外的非
理性行政化因素的左右和干预。我国的资本市场分业监管模式是在经济改革开放的制度转
轨过程中逐步确立的，具有政府主导的制度供给特性，决定了分业监管在演化路径上，必
然存在着对行政体制的高度依赖，容易受到来自各类非理性行政政策的影响。资本市场分
业监管系统协调机制的确立，不仅受改革的渐进性和传统思想观念的惯性影响，会遇到各
方面的阻力，而且传统的行政惯性思维强势渗入并支配着资本市场分业监管的定式，造成
分业监管系统相互协调的制度设计，滞后于资本市场的制度供给。特别是，由于资本市场
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分业监管制度供给，受到行政意识形态和传统制度既得利益集团的左右，已经形成了资本
市场分业监管行为被“被监管者”捕获现象，致使资本市场分业监管的理念，被各级地方政
府的行政偏好所“裹胁”，并最终发展成为了监管协调的各种阻力，导致资本市场分业监管
系统的监管强度和监管效率，难以通过系统有序的自组织而达到理性匹配。针对当前分业
监管在国家信用上过度倾斜，对 IPO 实行行政审批，对信贷资本实施贷款额度管制，对国
有企业保持着“大到不能倒”的非理性监管态度，形成事实上的“被俘获”等等现象，均需要
从建设有利于资本市场分业监管系统协同有序运行的监管制度环境出发，合理消除影响理
性监管机制运行效率的非理性制度因素，进而有益于协调监管效率的提高。  
7.3 中国资本市场分业监管协调优化的制度设计思考 
根据上述对资本市场分业监管边界效应的分析与考察，通过探索基于协同理论的分业
监管协调与优化路径的理论思考，针对中国资本市场分业监管的协调与优化问题，本文围
绕以下三个方面的关键问题，提出制度设计上的进一步思考：第一，资本市场分业监管系
统的协同由谁来参与；第二，资本市场分业监管系统由谁来执行协同，即执行协同监管的
主体是哪个机构；第三；协同的依据和协同的方式以及协同实现的基本要求是什么。 
7.3.1 设立资本市场分业监管协调委员会 
资本市场分业监管系统和其它系统有序结构的形成，具有相同的特点，即一个由大量
子系统所构成的复杂系统，在一定条件下，“子系统之间通过非线性的相互作用产生协同
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现象，并进而使系统形成具有一定功能的自组织结果，在宏观上便产生了时间结构、空间
结构或时空结构，出现了新的有序状态” (Bertalanffy，1969)；并且，“资本市场系统在一
定条件下，能够自发形成两类有序结构，即所谓的平衡相变和非平衡相变。在远离平衡的
开放资本市场系统中，在一定的外界条件下，资本市场系统自发地形成有序结构，实现从
无序到有序结构的转变过程，被称为非平衡相变。这里的外界条件，对于资本市场来说，
就是资本市场的监管” (Faerman and Slyke, 2001)。因此，针对中国资本市场分业监管系
统来说，依据协同学的理论观点分析，也必然存在这种分业监管上的非平衡相变。但是，
如果缺乏“一定的外界条件”的话，这种非平衡相变不会自动实现。 
依据前述的系统分析和对协同学理论的认识，可以得到以下几点启示，一是作为开放
的、从无序向有序转变的、远离平衡态的一个开放系统，我国采用的资本市场分业监管制
度，还仍然处在一种不断变化和探索的状态之中，还远没有达到有序的平衡状态。资本市
场分业监管系统，不仅容易受到非制度环境因素的影响，而且还容易受到现由监管制度所
依附的行政体制影响。虽然资本市场分业监管系统可能会从无序态向着有序状态方向发
展，但也可能会从某一个有序态向另一种新的有序态方向发展。特别是，当经济环境发生
变化时，出现经济波动或发生金融危机时，外部条件的变化，会使得资本市场分业监管系
统的某种确定的状态，变得不稳定或发生改变，甚至有可能为一种新的或完全不同的状态
所替代，使其更远的偏离平衡态。资本市场系统离开监管，不会自动实现非平衡相变，资
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本市场在缺乏监管的条件下，难以自动实现从无序到有序结构的转变过程。二是，如果资
本市场分业监管系统离开系统间的相互协调，则监管所追求的监管边界难以实现，监管系
统间的无序到有序的结构转变过程，会变得十分漫长，并且，还会因此形成市场的硬分
割，而导致资本市场的资源错配和价格扭曲，进而导致整个资本市场资源配置难以满足对
经济增长预期效率的需要。因此，资本市场分业监管系统的协调，也必需要有一个适当的
外界条件的“干预”，离不开一个具备监管系统间的协调者；三是，使市场分业监管系统由
无序到有序的结构转变的外界条件，实质上，就是成立资本市场分业监管协调委员会，该
委员会的主要作用，就是专职伺服于资本市场分业监管系统的结构协调、有序动态调整过
程。 
构建分业监管系统协调委员会，通过强化执行协同的专门机构的职能，不仅能够对资
本市场分业监管系统的序参量进行专职伺服协调，促使各子资本市场监管系统的有序稳
定，而且，还能够对资本市场分业监管复杂系统的序参量，加强宏观的协调与优化，促使
资本市场复杂系统的动态运行，能够有序地向稳定的平衡态逼近，实现资本市场资源配置
的帕累托最优。 
7.3.2 完善资本市场分业监管系统协同机制再造 
中国资本市场分业监管系统的协调和优化的制度设计，离不开对其协调与优化的协同
机制进行再造。而这里所谓的资本市场分业监管协同机制，就是指资本市场分业监管的各
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子系统的工作方式及其相互之间的关系，或者说，是指各资本子市场监管系统之间，为了
达到共同的监管目标，相互配合、协调一致，在对资本市场参与主体进行监督、管理的过
程中，所表现出来的组织形式及其内在的运行机理与变化规律。 
对资本市场分业监管系统协同机制的再造，包含两方面的含意，一是对资本市场分业
监管系统的监管对象和监管结构的再造；二是对资本市场分业监管系统的分业监管主体和
监管者的监管结构再造。通过这两个方面的再造，资本市场分业监管能够为实现共同的监
管目标，而加强监管系统之间的相互配合，协同优化资本市场的监管行为。 
资本市场分业监管的监管对象与监管结构的再造是指，通过监管改革，合理的调整监
管强度，特别是调整对证券市场的监管强度，通过放松目前存在的对资本市场主要参与者
之一的融资主体－企业的融资约束，使整个宏观经济系统运行中能够适时引入竞争，及时
引导产业结构调整和企业产业重组，为经济系统的有序运行，构造一个竞争、垄断竞争和
寡头垄断并存，以多元化主体和受法律制度和规范控制为主的微观主体结构；与此同时，
在资本市场分业监管系统中，各分业监管子系统采取市场化或激励性的监管手段，以促进
有效的资本市场竞争，促使各监管系统的资本市场系统稳定有序，实现分业监管子系统自
身的序参量优化。资本市场分业监管的主体与监管者监管结构的再造是指，通过资本市场
专门监管立法和行政机构改革的有机结合，“缔造一种独立、权威、公正、可信、高效以
及职能分工合理明确的资本市场分业监管主体结构”；但是，对于监管者在依法监管的过
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程中，还必需要对其监管行为进行有效的监督和制约，以保证资本市场分业监管系统中的
监管者依法执行和履行其监管权力和义务，避免监管者的行政违法违规乃至犯罪行为侵害
行政相对人的合法权益损害资本市场公共利益，减少监管者被“被监管者”俘获现象的发
生，从提高对分业监管系统协同度的需要上，减少分业监管自身序参量的无序增长，特别
是减少由分业监管导致的市场分割而形成间接的效率损失。 
7.3.3 净化资本市场分业监管协同机制的制度生态环境 
Lutz (1998) 以及罗嘉（2010）等，针对金融市场监管制度设计问题，曾经提出过关
于对监管的法律制度和监管的协调与监管的操作问题，并一致认为，“对于监管制度的设
计，关键之一，就是应当充分考虑保证监管实施的主要前提，而且这一主要前提就是法律
的基础保障”。因此，本文研究认为，针对资本市场分业监管协同机制设计来说，应当充
分考虑以下几个方面的问题：第一，针对资本市场分业监管系统的监管协调机制来说，必
需要充分考虑保障其对各资本子市场监管系统协调运行的法律基础环境，由法律直接规定
协同监管的框架和安排，或者由法律明确给出原则性的协调监管要求；第二，明确资本市
场分业监管协同机制中包括协调委员会在内的各参与主体之间即分业监管机构之间的协同
规范，由协同规范对那些法律中难以细化的具体事宜，做出进一步的规定；第三，就是对
协调委员会协同运作方式进行的一系列安排，主要包括协调管理层任职、建立委员会和具
体协调监管业务上的安排等等。强调资本市场分业监管协同机制需要考虑的这几个方面，
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就是要明确监管协同机制充分发挥作用的制度法律基础，和系统间相互联系的制度性框架
规范。 
特别需要进一步指出的是，中国资本市场分业监管诸系统既有的协调监管，没有发挥
应有的作用，分业监管依然对市场形成了显著的分割，关键原因，除了缺乏独立行使协同
监管职能的协调监管委员会以外，更为重要的是，我国资本市场分业监管制度的演化路径
依赖所形成的各分业监管系统，显著地存在着“行政轴心结构”的影响。这种影响，不仅阻
碍了保险、信贷、债券和股票市场的互联互通，形成资本市场分割，而且，使监管偏离理
性行为，带有浓厚的行政色彩。在制度环境上弱化了分业监管协同的理性，资本市场系统
中的互联互通协调运行的协同机制，难以发挥正常有效的作用。 
为了要确保资本市场分业监管系统协同机制的有序运行，确保资本市场分业监管实现
预期的监管协同效率，还需要从协同机制所需要的理性制度保障上，净化资本市场分业监
管制度的现实生态环境。一方面，要建立资本市场监管法，并进一步完善信息共享和信息
披露为核心的相关立法和法律执行制度，同时，通过建立人大制度性的资本市场监管立法
控制机制，构建资本市场分业监管协同机制运行所需要的法律制度环境；另一方面，必需
要有针对性地调整目前政府非理性行政干预资本市场系统运行的“行政轴心”结构，只有弱
化行政干预和行政观念的干扰，才能理顺我国现有资本市场分业监管中的多层委托代理关
系，资本市场分业监管系统，才有可能真正做到依法行政和依法监管，才能够从净化制度
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环境上，降低由分业监管的“行政轴心结构”所形成的运行噪音，避免因监管系统协调不足
或协调职能弱化导致资本市场分割，提高资本市场资本资源配置的帕累托效率。 
7.4 本章小结 
在中国资本市场分业监管制度下，不仅因分业监管制度导致了资本市场的硬分割，而
且还导致了资本市场资本资源配置效率的弱化；虽然资本市场融资规模及自身的发展都达
到了一个相对较高的水平，但与资本市场资源配置效率的提高预期不相匹配，各资本子市
场监管与其它资本子市场监管协同度低，相对独立的不同监管机制相互作用形成市场资本
价格扭曲，使资本市场资本资源的配置难以实现帕累托最优。究其原因，主要是分业监管
制度下各监管部门之间缺乏协调。 
首先，为了探索如何能够让资本资源配置的市场机制充分发挥作用，特别是，如何协
调资本市场分业监管，以有效解决监管的边界效应问题，本章通过监管边界效应理论分
析，在充分认识监管边界效应分析所提供的监管决策思想的基础上，从成本和效率分析入
手，结合资本市场分业监管的实际效率与最优效率之间的差异，对资本市场分业监管的边
界效应进行了探讨，并提出，中国的资本市场分业监管，应当通过成本控制和对目标收益
的不断调整，来实现监管效率最大化。 
基于成本－收益分析的监管边界效率研究，本章进一步从资本市场分业监管目标函数
的统一以及现实监管均衡强度的协调思考入手，针对中国资本市场的分业监管协调优化路
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径问题进行了探讨。考虑到资本市场分业监管中的间接效率损失主要是由于监管部门之间
的分业监管机制不同作用所造成的，而且，正是由于分业监管所形成的信息壁垒、市场寻
租、风险扩散、分割阻断资本流通等主要问题，导致了较多的监管间接效率损失。这些效
率损失，在资本市场分业监管系统中被监管部门所忽视的结果，导致了我国资本市场分业
监管的弱化效应。通过进一步的研究分析认为，中国的资本市场分业监管的协调优化路
径，应当参照社会经济系统分析理论，从三个方面入手。一是，控制资本市场分业监管各
子系统序参量的无序发展，以避免导致资本市场分割，通过控制各资本子市场监管的成本
和收益与资本市场系统运行效率的割裂与独立，实现资本市场监管的运行效率；二是，设
立一个专门的监管协调委员会，专职伺服于系统的动态协同和稳定有序的适时监控。在接
近系统临界点区域之前的混沌状态下，由专门的协调委员会，伺服于系统的动态协同和温
性有序的适时监控，对子系统之间的序参量做出协调，使资本市场分业监管系统的效率有
序地接近监管边界，实现资本市场系统的资源配置最优化；三是，建设资本市场监管系统
协同运行的良好制度生态环境，以免资本市场分业监管系统的监管强度受到理性监管以外
非理性的行政化因素的左右和干预。 
然后，本章运用协同学原理，针对中国资本市场分业监管协调优化的制度设计问
题 ，进行了重点分析与思考，并提出了建立资本市场分业监管协调委员会、完善资本市场
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分业监管系统协同机制再造、净化资本市场分业监管协同机制的制度生态环境等监管制度
设计建议。 
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第 8 章 全文研究结论与展望 
针对资本市场分业监管分割导致社会资源帕累托改进无法得到有效实现，市场配置资
本资源、促进资本形成、推动经济良性运行与持续增长等方面的作用难以有效发挥等问
题，如何认识资本市场分业监管所导致的市场分割，分业监管下资本市场分割的特征都有
哪些，如何检验分业监管导致的资本市场分割对资本资源配置效率的影响，如何分析检验
市场分割给各子市场的投融资所带来的影响等，是探寻资本市场监管协调与监管效率优化
乃至有效消除分割的关键。为有益于资本市场监管当局能够从整体资本市场宏观配置资本
资源效率的角度，正确认识和科学把握资本市场监管的制度设计与完善的关键，本文针对
我国分业监管形成的资本市场分割缺陷问题，综合运用金融学和投资学理论，以及当代数
量经济与技术经济学的相关分析方法，在文献综述和相关理论分析的基础上，首先对由分
业监管形成的资本市场分割进行了概念界定，并由此奠定了本文研究的逻辑起点。 
本文研究认为，分业监管下的资本市场，指的是中长期资金市场，即证券融资和经营
期限在一年以上的资金借贷和证券交易的总和，我国分业监管对资本市场的分割属于硬分
割。这种硬分割在一定程度上使得统一的资本市场体系处于相互割裂互不打通状态，资本
市场上投融资双方的选择自由度，有一定程度的缺失，资本隔离和市场投融资主体以及产
品交易的限制，比较严格；分业监管导致的资本市场分割，影响了资本价格形成的市场机
制功能发挥。通过系统的分析，本文研究发现，中国分业监管下的资本市场分割，呈现出
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了四个方面的显著特征：一是，信贷市场和证券市场与保险市场割裂特征显著，各监管部
门各司其职职责分明，但资本市场由此形成制度分割，市场资源优化配置渠道，也由于分
业监管形成的分割，而出现梗阻化；二是，资本市场分业监管制度与我国特有的区域行政
管理制度相互渗透，过度行政干预割裂资本市场；三是，中国分业监管下的资本市场，缺
乏有效的市场价格机制，资本市场价格扭曲，资本配置成本加重；四是，分业监管下各资
本子市场的资本配置结构，是分业监管的制度供给，资本市场的制度供给资本结构偏离市
场均衡。 
基于对分业监管下资本市场分割的现有状态和特征进行的系统分析和认识，本文通过
设计资本市场分割程度指标和指标体系，构建了检验分业监管下资本市场分割程度的计量
经济学分析模型－相对价格指数模型，并基于对分业监管所形成的资本市场分割程度的定
量检验与测度，通过对分业监管下资本市场分割程度及其动态演化趋势的分析和认识，从
宏观资本资源配置角度，借鉴生产函数分析法和相应的总量指标分析方法，进一步深入考
察分析了分业监管导致的资本市场分割对资本市场配置效率的影响。本文通过系统的实证
研究发现，我国的资本市场分割程度，不仅没有随着分业监管模式的确立而趋向收敛，反
而，随着分业监管制度的演化，呈现出一种显著加剧的趋势。近 10 年来，我国各资本子
市场的资本资源价格，不仅偏离均衡价格的程度较高，而且持续波动和偏离均衡的趋势也
比较显著。这种波动与偏离趋势，也说明了在分业监管下，资本价格的市场形成机制不健
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全，资本市场的资本供给，不能反映市场的均衡需求，资本资源的流动，受分业监管因素
影响而存在梗阻，市场间分割程度显著。 
通过对中国当前信贷市场、证券市场、债券市场与保险市场关联性关系所形成的割裂
程度的测度，以及对资本价格偏离均衡市场价格的动态变化趋势的基本认识，本文综合考
虑了分业监管下的银行中长期信贷市场、股票市场和债券市场以及保险市场等相互分割对
我国资本市场效率、资本市场与经济增长的关系和存在问题的实际，运用生产函数分析法
和总量指标检验法，对我国分业监管分割下的主要资本子市场的资本资源配置效率，进行
了实证分析。一方面，从资本市场融资规模和其本身的规模入手，通过资本市场融资额与
固定资产投资的比率以及资产证券化率两个指标的变化，考查了资本市场效率的变化；并
通过生产函数分析方法，进一步分析了证券市场直接融资与银行信贷市场间接融资的效
率；另一方面，从资本市场价格的形成机制应该能够充分反映市场信息的角度出发，考虑
到投资变动对工业增加值变动的弹性系数 能较好地反映资源配置效率,进一步对分业监管
下的资本市场分割对工业行业的资本配置效率的影响，进行了检验。通过实证研究分析发
现，在分业监管分割影响下，我国的资本市场融资规模及其本身的发展与我国的资本市场
配置效率，呈显著的负相关关系，在 1995 年到 2013 年这一段时期内，我国银行中长期信
贷市场间接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影响效应，基本上为负面的，
来自银行中长期信贷的间接融资占比每提高一个百分点，经济总量反而会减少
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 个百分点；而债券和股票市场直接融资占比的提高，对资本边际效率和经
济总量的影响效应，总体上来说是积极的，这部分占比每提高一个百分点，经济总量增加
个百分点。通过本文的进一步检验分析还发现，股票市场在市场规模上与
资本配置效率 的关系是弱正相关，而股票市场的流动性与资本配置效率，则呈现显著的
负相关。这表明，我国股票市场规模的不断扩大，并没有进一步显著有效地促进宏观经济
的资本配置效率的提高。虽然债券市场和保险市场资本配置对经济的作用也是正相关关
系，通过与其它各资本子市场不同机制的作用，对整体宏观资本的配置效率，依然是下降
的。分析结果充分表明，在我国的分业监管制度模式下，资本市场价格的形成机制不能够
充分反映市场信息，资本市场的资本资源是错配的。 
为了探索我国资本市场分业监管消除分割走向协调优化的路径，为监管当局适时采取
有针对性的监管协调决策策略提供相应的决策建议，本文运用监管边界效应分析方法，对
中国资本市场分业监管协调与优化的路径，进行了分析和探讨，并结合社会经济系统分析
和相关协同学原理，对我国资本市场分业监管协调优化的制度设计，提出若干思考。本文
研究认为，中国的资本市场分业监管的协调优化路径，应当参照社会经济系统分析理论，
从三个方面入手：一是，控制资本市场分业监管各子系统序参量的无序发展，避免资本市
场过度分割，通过控制各资本市场监管的成本和收益与资本市场系统运行效率的协调，实
现资本市场监管的运行效率；二是，设立专门的协调委员会，专职伺服于系统的动态协同
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和稳定有序的适时监控。在接近系统临界点区域之前的混沌状态下，由专门的协调委员
会，专职伺服于系统的动态协同和温性有序的适时监控，对子系统之间的序参量做出协
调，使资本市场监管系统的效率，有序地接近监管边界，实现系统的资源配置最优化；三
是，建设资本市场监管系统协同运行的良好制度生态环境，以免资本市场分业监管系统的
监管强度受到理性监管以外的非理性行政化因素的左右和干预。针对中国资本市场分业监
管协调优化的制度设计问题，本文提出了建立资本市场分业监管协调委员会、完善资本市
场分业监管系统协同机制再造、净化资本市场分业监管协同机制的制度生态环境等监管制
度设计建议。 
本文研究所取得的主要成果集中体现在以下几个方面： 
第一，系统提出了中国分业监管下资本市场分割问题，并且，本文所指的资本市场分
割不同于现有文献研究所关注的狭义的资本市场分割。和绝大多数研究所关注的股票市场
分割相区别的是，本文关注的是中长期资金市场，即证券融资和经营期限在一年以上的资
金借贷和证券交易的总和市场，关注的是这一市场在分业监管制度下的硬分割问题。 
第二，本文基于相对价格分析理论，通过构建资本市场分割度指数模型，对分业监管
下资本市场分割所进行的实证检验分析，以及通过资本市场融资额与固定资产投资的比率
和资产证券化率的变化，对资本市场效率进行考查，得到的与现有文献研究不同的新发现
和我国的资本市场监管政策的实际效应是吻合的，也是当前中国资本市场改革所亟需要了
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解和掌握的量化依据。我国的信贷市场对整体宏观资本的配置效率与其规模自身的发展和
监管强度呈负相关关系，虽然，证券市场对整体宏观资本配置效率与其规模自身的发展呈
正的相关关系，但这种关系相当微弱。对于工业行业资本配置效率波动的实证分析也充分
表明，宏观资本资源的配置效率并没有随资本市场整体规模的扩大和监管强度的提高而不
断改善。这对于资本市场监管当局来说，是一个比较新颖的量化分析认识。 
第三，与现有的研究相比，在认识和检验影响资本市场功能深层次制度因素的理论和
方法方面，具有一定的独特性，特别是，运用生产函数分析方法，对资本边际效率的分析
研究，对信贷市场融资占比影响因子 和证券融资市场占比影响因子 的测算，以及对中
国资本市场价格较高程度偏离均衡所存在的扭曲分析，是本研究的一个最新贡献。一方
面，在 1995 年到 2013 年这一段时期内，分析给出的资本市场监管部门在两个市场融资效
率的量化认识，以及资本市场价格动态变化趋势的综合对比分析结论，对于资本市场分业
监管当局的管理与决策，具有重大的理论现实意义和政策决策的指导参考价值。我国银行
中长期信贷市场间接融资占比的提高对资本边际效率和经济总量所存在的负效应，资本价
格扭曲偏离市场均衡的实际，特别是，信贷资本价格和保险资金运用收率，长期处在显著
的低于均衡利率水平下的运行动态趋势，充分表明了信贷市场和保险市场监管与利率市场
化改革的必要性和紧迫性。另一方面，债券和股票市场直接融资占比的提高对资本边际效
率和经济总量的积极效应，信贷市场融资占比的提高对资本变价效率和经济总量的负效
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应，二者之间的矛盾恰好说明了，正是由于监管分割市场的制度性和政策性因素，阻碍了
我国资本市场资源配置的帕累托最优的实现。同时，本文运用监管边界效率分析和系统序
参量分析等方法，对分业监管下资本市场系统的监管效率研究，对于分析协调分业监管系
统成本与效率，有着重要的理论启示，同时也为监管当局统一优化资本市场的管理决策，
乃至消除市场分割，提供了新的利率分析和量化认识视角。 
第四，通过系统理论分析，特别是基于协调学的理论分析，本文针对分业监管协调优
化的制度设计，提出了“建立资本市场分业监管协调委员会”的设想，从完善资本市场监管
制度的角度来说，可以看作是对我国资本市场分业监管制度顶层设计的一个创新性思考。 
但是，囿于时间和我国资本市场相关指标数据的刚性约束，以及针对企业资本市场融
资成本研究的困难，本文在对分业监管资本市场分割条件下的资本配置效率研究中，无法
从企业的直接融资和间接融资的成本上，对效率问题进行深入的量化考查，这在一定程度
上影响了本文的研究深度。同时，针对分业监管系统诸监管部门的监管成本，特别是间接
成本，即间接效率损失，也因为数据获取的难度，而只停留在一般的理论和定性分析层次
上。尽管这不影响本文的研究分析结论，但从学术的严谨性高度来衡量，也是一个遗憾。
所有这些不足，都将是今后研究需要进一步深入探讨的核心内容之一。 
分业监管下资本市场分割问题，作为当前我国经济管理学界与资本市场实际管理工作
者关注的研究热点，针对分业监管导致资本市场分割条件下的资本资源配置效率问题，包
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括资本市场监管自身的监管成本和监管效率问题，随着资本资源在经济主体之间的优化配
置问题的日益突出，资本市场监管的间接成本（即监管效率损失）问题的研究，是下一步
在实际工作中需要继续努力探索的一个研究方向。 
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